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タイの金利自由化と商業銀行システム
田 坂 敏 雄
Ⅰ.金利自由化と金利動向
1.金利自由化の経過と特徴
(1)タイの金融市場 (FinancialMarket)は,狭義の短期金融市場 としてのマネー市場
(MoneyMarket)のはかに,短期の貸付資金を調達する貸付市場 (CreditMarket)を含め
ることがある.この貸付市場では,当座貸越,証書貸付 (返済期限付貸付),輸出入関連貸付
(PackingCredit,TrustReceipt)のほか,各種の手形割引によって短期の与信が行われてい
る.タイでは中長期の貸付市場が未発達なため,短期貸付である当座貸越がロールオーバー
(rollover)によって中長期の資金として利用されてきた.従来は,この当座貸越が信用総額
の約60%を占めていたが,1985年以降, タイ中央銀行 (以下 タイ銀と略称)の当座貸越額
(0/D)上限規制によって抑制され,最近では25%を下回っている1). ともあれ, この貸付
市場に預金市場を加えた ｢小売り市場｣での金利は,長らくタイ銀の預 ･貸金利上限 (ceiling)
規制によってコントロールされてきた.この金利の上限規制は,商業銀行間の過当競争を防ぎ,
金融システムの安定性を確保することを目的とした.
タイ銀の金利上限規制は,『仏暦2505年商業銀行法』(1962年)に基づいている2). 同法の
14条は,タイ銀に対して,金融機関と顧客との間の預 ･貸金利,割引率,サービス料,担保
などを規制できる権限を与えている.タイ銀は,当初 (1962-64年),普通預金金利のシー リ
ングを年3.5%,定期預金金利のそれを年5.0-7.0% (満期により相違)に設定 し, さらに一
般要求払預金と支払条件付要求払預金の金利シーリングをそれぞれ年0.5%と4.5%とした.
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1)当座貸越形態での与信は,借入者が借入日的通りに借入金を利用しているかどうか監督することが難
しい.タイ銀は5000万バーツを超える当座貸越を禁止する規制を打ち出し,証書貸付 (期限付貸付)
形態での与信を増大させるよう指導した.その結果,1994年時点では,当座貸越22.8%,証書貸付51.4
%となっている."ThurakitThanakanPhanit:PhapruamlaeRanplienplaeng[銀行業:一般的
状況と変化]"inSetthahitPT･ithat,SiamCommercialBank,Vol.15No.5,May1993,p.2-3
2)以下, R`elaxationortheInterestRateControlandDeterminationortheMinimum Retail
Rate(MRR)"inAnnualEconomicRepoT･t1993,BankofThailand,1994,p.50 を参照.
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貸出金利については,輸出部門貸付と一般貸付に分け,それぞれ年利12.0%と15.0%を上限
とした.その後,1966年4月に支払条件付要求払預金そのものを廃止 し,一般要求払預金に
ついても1979年10月に金利支払いを禁止したため,このタイプの預金金利シーリングは自動
的に撤廃された.
ところで,タイ銀の商銀に対する金利上限規制は,『民商法典』第654条にも拘束されてい
た.同法は貸出金利の上限を最大15%までと規定していたため,海外金利が高騰すると,国
内金利が市況にそって調整できなくなり,資本が海外に流出したり,組織された市場から漏出
した.そこで,大蔵省は,『仏暦2523年金融機関貸出金利法』(1980年)を公布 し, タイ銀に
対して必要な場合は15%以上のシーリングを設定できる権限を与えた.
(2)しかし,タイ政府は,国際金融市場の金利変動が激しくなるにつれ,国内金利を金融市況
やコスト構造,金融機関の収益などに合わせて調整するのが適当であると見なすようになった.
金融当局は,1990年,地場の金融機関の競争力やフレキシビリティと効率性の向上を目指 し
て,『第1次金融開発3カ年計画 (1990-92年)』を策定した.この計画は四つの分野をカバー
していた.すなわち,①金融分野の規制緩和と自由化,②金融システムの管理 ･監督方法の改
善,③金融インストゥルーメントとサービスの開発,④決済制度の確立,である.金利の自由
化や金融業務の範囲拡大は,この規制緩和政策の重要な一環をなしていた.この時期に,この
ような包括的な金融改革政策が登場してきた背景なり狙いなりは,大きく二つあげることがで
きる3).
第1は,外的要因である.つまり,内外資本の国際間移動を基礎とした金融のグローバリゼー
ションの動きと,GATTやアメリカによる金融市場開放の ｢外圧｣である.各国の金融市場
間の取引が活発化し市場間の裁定が進んでくると,タイの金融機関も外国の銀行と同じ条件で
競争しなければならない.こうした,いわば市場メカニズムによる圧力のほか,GATTのよ
うな国際舞台での政策的な圧力も加わった.従来,GATTの舞台ではとくに工業製品の貿易
自由化が交渉の中心であったが,1986年から始まったウルグァイ ･ラウンドでは,農産物貿
易やサービス分野にまで交渉範囲が拡大された.タイの金融システムは,金融のグローバリゼー
ションの荒波のなかで生き抜くために,国際的標準化を達成 し,競争力と効率性を向上させな
ければならない.タイの金融市場の自由化は,このチャレンジに適応するための,ポジティブ
3)詳しくは,AroonsriTivakul&PongpanuSvetarundra,"FinanciallnnovationandModer-
nizationoftheThaiFinanceMarket"inQuaT･terlyBulletin,BankofThailand,Vol.33
No.4,December1993,pp.21-27,"BorisatNganthunpaitaiNayobaiKanngan-Seri:Kank-
hayaiKhobkhetThurakitlaeNaeothangKankamkab[金融自由化政策下の金融会社 :業務範
囲の拡大と管理の方向]"inMonthlyBulletin,BankofThailand,January1994,pp.13-16,
NaphaphonRuangsakul,"SathabanKannganThaikabKankhaengkhanna主Anakhot
[タイの金融機関と将来の競争]"inTDRIWhitePaperSeT･ies,No.12,September1994,pp.3-5,
を参照.
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なステップであるとみられている.
第2は,国内的要因である.輸出産業を中心に高い成長を続ける実物経済の活動を支えるた
めに,金融部門は,資本調達と金融資源の配分の両面において効率性を発揮 しなければならな
い.とくに,投資と貯蓄のアンバランスが深刻化しているなかで,国内の貯蓄を動員 しつつ,
海外資金も円滑に導入するた･めのシステムの構築を必要としている.市場メカニズムと金融イ
ンフラの構築とが,この時期の金融政策の二大プリンシプルとして登場してくるのは,このた
めである.
(3)さて,1989年6月1日,タイ銀は1年超定期預金金利の上限規制を撤廃 し,最初の変動
金利制に踏み切った4) (表1参照).これは,国内貯蓄と長期資金の動員によって国家的開発
のファイナンスを目指すとともに,商業銀行のファンド･マネージメントにより大きなフレキ
シビリティを与えることを目的とした.しかし,普通預金金利と1年末満定期預金金利につい
ては,それぞれ7.25%と9.5%のシーリングが維持され,貸出金利の上限規制も15.0%のまま
不変であった.
次いで1990年3月,タイ銀は,すべての定期預金金利の上限規制を撤廃する一方,貸出金
利については,その上限を15%から16%に引き上げた.そして,その2週間後には,普通預
金金利の上限も7.25%から9.0%に引き上げた.この措置は,金融調整を市場メカニズムにま
かせるという長期的目標にしたがったというよりも,経済の過熱化のなかで生じたバブル経済
化現象を沈静化させるという,目前の課題に主眼を置いたものであった.つまり,預金金利の
引き上げによって貯蓄を奨励する一方,ゴルフ場開発や土地投機のような非生産的ローンを抑
融することによって,インフレ圧力を弱めたいという,金融当局の期待を示したものであった.
さらに,定期預金金利は変動制にしながら,貸出金利の上限を存続させたことは,商銀に対し
て信用供与をいっそう慎重にさせる効果があった.この年の後半に入って,金融当局は,預金
金利 (9%-12%)と貸出金利 (16.5%-19%)の上限をともに引き上げた.
しかし,1992年に入ると,金融情勢は金融逼迫から過剰流動性に金融状況が転換 した. タ
イ銀は, 1月に普通預金金利の上限規制を撤廃 し,さらに同年6月には貸出金利の上限規制も
撤廃した.これによって,1989年から始まった,金利面での規制緩和は完了した.
以上,タイにおける金利自由
表 1 金利上限規制の撤廃経過
1989年6月1日 1年超満期の定期預金金利の上限規制の撤廃
1990年3月16日2 1 8 1年満期と1年未満満期の定期預金金利の
上限規制の撤廃
普通預金金利の上限規制 廃止
化のプロセスを概観したが,そ
れはアメリカや日本の金融自由
化と様相を異にしているのが分
かる.たとえば,日本の金融自
由化の場合,始動力となったの
4)"DokbiaMuangThai:YudNayobaiKanngan-Seri[タイ国の金利 :金融自由化時代]"in
SaT･uPKhaoThurahit,ThaiMiliteryBank,December1993
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は ｢二つのコクサイ化 (国債と金融の国際化)｣だといわれる.つまり,第 1次石油危機後の
不況と税収の落ち込みによって,赤字国債の大量発行を余儀なくされたが,それによって国債
を中心とする公社債市場が拡大した.償還間近の期近国債は自由金利の定期預金と同じであり,
規制金利の銀行預金よりも有利な商品となった.こうして銀行から証券会社へ大量の資金が流
出し,いわゆる日本型ディスインターミディエーション (Disintermediation)現象が発生 し
た.大手都銀は,これに対抗するため,自由化戦略に転じ市場金利のCDの創設や国債の窓口
販売に乗り出し,銀行対証券の垣根戦争が発生した.もうひとつの ｢コクサイ化｣,つまり金
融の国際化が外国為替管理法の改正によって ｢原則禁止｣から ｢原則自由｣になり,資本取引
が国内市場と海外市場との間で裁定が働く余地が拡大し,これが国内の自由化を促した.要す
るに,｢二つのコクサイ化｣によって市場自体が発展し,これが規制の枠組みを ｢下から｣崩
していく圧力となった.
これに対して,タイの金融自由化は,自由化や規制緩和が逆に ｢規制｣として強制されるパ
ラドックスとして展開している.つまり,ファミリー ･ビジネス的特徴を残す商銀システムや,
経済の国際化に適応できなくなった旧式のフレームワークに対して,市場メカニズムを政府主
導で注入し,これによって旧来の制度を改変させ,新しい枠組みを創出しようと試みている.
要するに,金融当局は,｢上から｣競争原理を導入し,国際的標準の金融システムを創り出そ
うとしている点が,アメリカや日本の金融自由化と違う点である.
2.1989-91年 :金融逼迫と金利上昇
A.金利自由化の契機としての金利上昇
(1)これまで見てきたように,金利自由化は,1989年6月の1年超定期預金から始まり,92
年6月の貸出金利の上限規制の撤廃をもって完了した.この金利面での規制緩和は,包括的な
金融改革としての第1次金融開発3カ年計画の一環として実施されたものであるが,この時期
の特殊な事情によって促されたことは間違いない.つまり,1988年末から投資ブームに支え
られた信用需要が急拡大し,流動性の不足と金利の上昇が続いた.このような金融逼迫の時期
において,金利シーリングを設定したままでは不足する貯蓄を動員することができない事態に
陥った.金融当局は,金利を市場メカニズムにまかせることによって効率的な貯蓄動員のシス
テムを確立する,絶好の機会に遭遇したといえよう. こうした1990年代初頭の金融事情が,
5)流動性と金利の月ごとの動向については,MonthlyBuletin,BankofThailand,や Banghoh
BankMonthlyReview,その他大手商銀の調査月報を参照.半年ごとの動向については,QuarteT･y
Bulletin,BankofThailand,"BankingandFinance"inBanghohPostIEconoTnicRevieuノ,
Mid-year&Year-end,など.また年間の動向整理については, "MonetaryDevelopmentand
theCapitalMarket"inA'mualEcono'nic'Report,BankofThailand,タマサー ト大学経済学会
が毎年発行している,PhawalaeNeawnonSetthakitThaiのなかの別冊誌,<KannganlaeTala-
dthun[金融 ･資本市場]>などを参照.
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図1 預金額と貸付額の伸び率 (前年同月比)
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(出所)BangkokBankMonthlyReview,当該号より算出｡
金利自由化政策に踏み切る契機をなした.そこで,以下では,この時期の流動性と金利の動向
を概説しつつ,金利自由化の背景を探ってみることにしよう5).
図1は,預金と貸付の伸び率を示したものである.預金の伸び率 (前年同月比)は,1989
年1月の18.8%の水準から急伸し,ピーク時の90年7月には31.6%に遷 した. このような,
かつてないテンポでの預金の急増により,預金残高は,89年 1月の8916億バーツから年末に
は1兆1255億バーツとなり,さらに90年12月には1兆4260億バーツにまで増大した. した●
がって,この間の預金残高はわずか2年間で1.6倍にも急増したことになる.しかし,それに
もかかわらず,信用需要の増大は凄まじく,預金の伸び率を大きく上回って急伸した.貸出の
伸び率 (前年同月比)は,89年12月から91年3月までの16カ月間,絶えず30%の水準を上
回りつづけ,その間の90年9月には37%のピークを記録した.この結果,貸出残高は,89年
1月の8650億バーツから90年12月の1兆4791億バーツへと,1.7倍にも増大した.｢貸付額
/預金額｣比率で表される,商業銀行システムにおける流動性比率は,90年の2月にはまだ
100%を下回っていたが,その年の11月には104.4%にまで上昇した.このような預貸金の動
向を反映して,流動性はほぼ一貫して不足し,88年4月半ばから91年の第 1四半期まで (90
年上半期の一時期を例外として),金融逼迫の状態が続いた.
(2に のような金融逼迫を招いた要因として,①日系企業を主体とする進出企業の本格的稼働
に伴う資金需要の増大,(診国営企業による国内資金調達の増大,③不動産 ･株式への投資の過
熱化,④90年上半期に金融当局が採ったインフレ対策,さらに⑤湾岸危機以降の資本の海外
流出,があげられる6).表2によって,この時期の流動性の動向を左右した要因を解説しておこう.
6)古田章 ｢自由化を進めるタイの金融｣『国際経済』タイ特集,国際評論社,No.332,1990年,62貢,
BanghohPostIEconoTnicReview,1990Mid-year&1990Year-end
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表2 短期金融市場の動向 (1980年代後半以降)
1985 流動性増大し始める
J 不況による信用供与の減少に起因
流動性過剰化
ユーロダラー金利低下, ドル下落-海外資金の流入増加,しかし景気依然として低迷
-金利引き下げ (コールレート,MLR低下),タイ銀行債の発行 (流動性吸収目的)
国営企業,対外債務を国内資金でリファイナンスし始める
預金伸び率
低 下
1988 第1四半期 過剰流動性の後退
信用供与増大
投資ブーム
債券 ･株式の購入に向かう -
不動産投資増大
株式市場拡大
4月半ばより,市場次第にタイト化,外銀 ･中小地場行,資金調達をインターバンク市場に依存
-コールレート上昇,流動性比率上昇(-流動性低下),10月MLR引き上げられる
<投資と輸出入の信用拡大-信用需要増大>
J
1989 1-4月,市場いっそうタイト化
①政府,海外借入利子に対する源泉魂税の免除 (893･1-902･28)によって
海外資金を導入,金融逼迫を解消しようとする
89年 ドル高すすむ
(-88･11米大統領選挙,ベーカー88･6よりドル高容認)
ー輸出業者 .投資象 ドルをバ~ツへ転換 -- .＼
(この年,タイ銀行,経済のNIES化にともなう
投資一貯蓄ギャップを問題視し始める)
②商銀の国債保有義務を引き下げる-流動性 300-400億バーツ増大
(預金額の16%-14%-12%,2回も改定)
1990 前半 タイ銀行,インフレ対策のため金融引締策を採用
巨額の海外資
金の流入によ
り,引き締め
策にもかかわ
らず,流動性
は減少せず
逼迫化
J
金利上昇
二
????????
①90.2-28 源泉課税の免除を中止
-海外資金の流入を弱め,マネーサプライ増を抑える
②不動産信用など,商銀の信用拡大抑制を指導
③貸出金利シーリングを引き上げ 預金金利 ･MLR上昇
④タイ銀行債を発行-現先市場より流動性を吸収
⑤顧客当りの当座貸越枠を引き下げる
J
90 後半 8月 イラク,クエ-トへ進攻
-海外からの証券投資 本国に還流
オイル危機によりドル下落 ･バーツ上昇
-しかしバーツ下落予想により, ドルに転換
石油代金の高騰により資金流出
財政黒字による対外債務の返済激増
タイ銀行,逆に金融緩和措置を講じ始める
インフレ昂進
-流動性減少
SET株価大暴落
現先市場へバーツ注入 ･商銀の国債保有枠を引き下げる･海外資産保有枠を引き下げる･
商銀の保有土地 ･家屋の評価を市場価格で評価することを認める
ただし,マネーサプライとインフレ対策を重視
91 第2四半期以降,経済と投資,ますますスローダウン
7月以降,流動性比率低下 - 流動性徐々に上昇し始める
ユーロダラー金利低下,海外資金が借入形態で流入
ポンド･スワップ
→ーインターバンク･コールレート低下
91/12 過剰流動性 顕在化
92/3 過剰ピークへ
第1四半期 商銀,過剰流動性によるコスト増に対処して3回も金利引き下げ
4-5月 国営企業債の売却 (-現先市場より資金吸収),法人税の支払により,流動性やや低下
92後半,流動性比率が上昇 (-流動性不足化)が上昇するが,借入と非居住者バーツ建預金の形での
海外資金の流入により,金融市場は逼迫せず
(出所)Phuchathan,PrachachatThurahit,TheNation,BanghohPostなどの現地紙より抜き書き･作成
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金融当局は,金融市場の逼迫化が進む1989年前半より,海外借入に対する源泉課税 (With-
holdingTax)の免除によって海外資金を導入し,これによって流動性の不足を補おうとした.
これにくわえて,商業銀行の支店開設条件としての国債保有義務を引き下げ (前年の各行の預
金総額の16%から12%へ),商銀システムにおける流動性の引き上げを試みた.しかし,1990
年にはいると,金融当局は一転してインフレ対策としての金融引締め策を採用した.①海外資
金の流入によるマネーサプライの増加を抑制するため,源泉課税の免税措置を停止した.②商
銀に前半期6カ月間の信用計画の提出を求め,土地投機や個人消費目的の信用抑制を指導した.
③MLR(MinimumLendingRate:13%-14%),MOR (MinimumOverdraftRate:13.5
%-14%),一般貸出金利 (15%-16-16.5%)を軒並み引き上げた.④ タイ銀は150億バー
ツにのぼる中央銀行債を発行 し,商銀システムから流動性の吸収に努めた.⑤顧客当りの当座
貸越枠を5000万バーツから3000万バーツに引き下げた (当座貸越勘定は,商銀の与信総額
1兆1900億バーツの約28%を占めたから,この措置は商銀の貸出を強 く抑制 した). これら
の措置は,流動性の抑制と吸収に作用したが,それを上回る巨額の海外資金の流入があり,イ
ンフレ対策としての効果は上がらなかった.■
しかし,90年8月の湾岸危機の発生により海外資金が流出しはじめ,金融情勢は一変 した.
とくに,①証券投資の海外還流,②外国為替市場でのバーツ売り･ドル買い (-インターバン
ク市場からのバーツ調達),③原油価格高騰による石油代金の流出,④財政黒字によって可能
になった対外債務の繰り上げ返済,⑤8月の法人税の支払いと300億バーツにのぼるとみられ
る事業税の支払い,により流動性が逼迫化した.
以上のような諸要因が複合作用することにより,1989年初から91年第 1四半期に至るまで,
金融市場は逼迫し,金利上昇を引き起こすことになった.
(3)さて, 1年超定期預金金利は89年6月 1日に,また1年末満定期預金金利は90年 3月
16日に上限規制が撤廃されたが,その撤廃直前の上限金利と実勢金利の動向をみてみよう.
表･3によると, 1年超定期預金の場合,実勢金利が88年後半より二ヒ昇しはじめ,撤廃直前の
89年3月には上限金利の9.50%に対して9.25%にまで達した.両者の開差は0.25ポイントし
かない. 1年未満定期預金 (3-6カ月)の実勢金利も89年を通して上限金利の9.50%いっぱ
いにまで突き上がっている.この状況は普通預金金利の場合も同様であり,89年には実勢金
利と規制金利が一致している.こうした実勢金利の動きは,金利の上限が設定されたままでは
これ以上の預金調達が困難な状況にあることを示唆している.金融当局において,金利を市場
メカニズムにまかせて効率的な預金調達システムを確立しようという発想が出てくる背景がこ
こにある.
上限規制が撤廃された1990-91年の定期預金の実勢金利をみると,長期 (12-24カ月) と
短期 (3-6カ月)のいずれも11%から15%の間を変動しっっ,撤廃直前の上限金利の9.50%
を大きく上回ってい.る.長期預金の実勢金利は88年3月の7.25%から90年 12月の13.75%に
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表3 金利の上限規制と実際の金利動向 (単位 :%)
定期預金金利 (12-24カ月) 定期預金金利 (3-6カ月) 普通預金金利 貸出金不一∫
上限 実勢金利 スプレッド 上限 実勢金利 スプレッド 上限 実勢金利 スプレッド 上限 実勢金利 スプレッド
1988年3月 9.50 7.25 2.25 9.50 6.75 2.75 7.25 5.50 1.75 15.00 ll.50 3.50
9月 9.50 8.00 1.50 9.50 7.13 2.38 7.25 6.38 0.88 15.00 ll.50 3.50
12月1989年3 9.50 8.63 0.88 9.50 8.13 1.38 7.25 6.75 0.50 15.00 12.00 3.00925 25 925 025 713 13
6月 - 9.75 9.50 9.50 0.00 7.25 7.25 0.00 15.00. 12.25 2.75
9月 9.83 9.50 9.50 0.00 7.25 7.25 0.00 15.00 12.50 2.50
12月1990年3 9.83 9.50 9.50 0.00 7.25 7.25 0.00 15.00 12.50 2.50
6月 ll.75 ll.50 9.00 9.00 0.00 16.50 14.50 2.00
9月 12.75 13.00 9.00 9.00 0.00 16.50 14.75 1.75
12月1991年3 13.75 14.25 12.00 ll.00 1.00 19.00 16.25 2.75250 1025 75 00 300
6月 - 12.25 13.88 12.00 9.00 3.00 19.00 15.50 3.50
9月 12.25 12.50 12.00 9.00 3.00 19.00 16.00 3.00
出所)BanghohBankMonthlyRef)lew.その他より作成.
表4 各種金利の調整回数と調整幅
貸出/預金(%) SⅠBOR (3カ月) TDrate(12-24カ月)TDrate(3-6カ月) 普通預金金利 MLR金利水準 調整幅 調整回数 調整幅 調整回数 調整幅 調整回数 調整幅 調整回数 調整幅
1982 93.3 13.16 -3.19 1(+0,-1)-0.500(+0,-0) 0.000(+0,-0) 0.005(+1,-4) -1.00
1983 99.4 9.62 -3.54 4(+2,-2) 0.002(+1,-1) 0.001(+0,-1) -0.504(+2,-2) 0.00
1984 96.5 10.59 0.97 2(+1,-1) 0.002(+1,-1) -1.001(+1,-0) 0.504(+2,-2) 0.00
1985 94.3 8.50 -2.09 1(+0,-1)-1.503(+1,-2) -1.501(+0,-1)-0.501(+0,-1) -1.00
1986 87.2 6.82 -1.68 4(+0,-4) -3.754(+0,-4) -4.003(+0,-3) -3.003(+0,-3) -3.50
1987 90.1 7.21 0.39 0(+0,-0) 0.000(+0,-0) 0.000(+0,-0) 0.001(+0,-1) -0.50
1988 96.2 8.01 0.80 6(+5,-1) 1.382(+2,-0) 1.382(+2,-0) 1.252(+2,-0) 0.50
1989 100.4 8.53 0.52 3(+3,-0) 0.58 1(+1,-0) 0.251(+1,-0) 0.132(+2,-0) 0.50
1990 103.7 8.04 -0.49 6(+5,-1) 3.888(+8,-0) 4.503(+3,-0) 3.756(+6,-0) 3.50
1991 103.4 4.69 -3.35 9(+1,-8) -3.258(+4,-4) -3.256(+1,-5) -2.506(+2,-4) -2.50
1992 103.0 3.71 -0.98 6(+1,-5) -2.506(+1,-5) -2.505(+1,-4) -2.005(+0,-5) -2.00
(出所)PornpenSodsrichai,AnEconomicITnPaCtOfFinancialLibeT･alizationinThailand,May1993,Table5.3
上昇し,短期の場合も同時期に6.75%から14.25%へ7.5ポイントも高騰 している.商業銀行
は,この時期には,資金調達のソースをもっぱら預金拡大においていたので,信用需要の急増
に対しては預金獲得競争によって対応せざるをえなかった.表4は,各種金利の調整回数と調
整幅を示したものである.長期の定期預金は90年に5回,短期のそれは8回も上方調整し,
調整幅も対前年比でそれぞれ3.88%と4.50%という大きさである. こうして,商業銀行の預
金獲得競争は,90年から91年にかけて各種金利をかつてない水準にまで引き上げたのである.
B.金利の期間構造と預金形態の変化
(1)商業銀行への預金がこの国の貯蓄 (financialsavings)の主要な構成要素を成している.
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図2 預金形態の変化
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(出所)PornpenSodsrichai,AnEconomicImpactofFinancialLiberalizationinThailand,
May1993,Fig.5.1
その構成比は,1990年時点で76.6%,94年でも70%前後の大きさを占めている.商銀への預
金は,金利が急騰した1980年代末から90年代初頭にかけて急増した.ちなみに,この預金の
伸び率は,88年19%,89年25%,90年27%という急伸ぶりであった.問題は,規制金利か
ら自由金利の体系に転換してくるこの時期に,金利の期間構造と預金形態に顕著な変化が生じ
たことである7).これは,金利自由化の過程の特徴的な現象であるので,資料をあげて説明し
ておこう.
図2は,預金形態の変化を図示したものである.商銀システムにおける定期預金は,1990
年 1月時点では預金総額の63.7%を占めていた.そして,その定期預金のうちで最も大きな
部分は1年満期の定期預金であり,それは定期預金総額の47.8%のシェアを占めていた.定
期預金金利の上限規制が全廃された後,定期預金の預金総額に占める割合は,90年1月の63.7
%から91年12月の71.0%へと増大し,他方普通預金のシェアは同じ時期に31.5%から25.1
%へとダウンした.このように定期預金のシェアが高まったが,同時にこの定期預金の構成要
素も大きく様変わりした.つまり, 1年未満定期預金の割合が90年 1月の28.1%から91年
12月の74.1%-と大きく増大した.その一方で,1年満期と1年超満期の定期預金は,それ
ぞれ90年1月の47.8%と24.1%から,91年12月の24.8%と1.1%へと劇的に減少した. この
ように,金利自由化の過程で,商銀の預金形態が短期の定期預金を中心とする構成に転換した
のである.
(2)では,この転換を進めた要因は何であったのか.図3は,金利の期間構造をみたものであ
7)PornpenSodsrichai,AnEconomicITnPaCtOfFinancialLibeT･alizationinThailand,
･MasterofEconomics,ThammasartUniversity,May1993,pp.90-92 また,AnnualRipoT･t
1990,BankofThailand,pp.52-53,も簡単な指摘をしている.
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図3･金利の期間構造
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(出所)PornpenSodsrichai,op.cit.Fig.5.2
る.-般に金利は満期の期限が長くなるほど高いのが普通であ.る.規制金利体系のもとでは,
期間と金利の関係は順イールドの関係が前提になっている.つまり,預金の期間が長いはど金
利が高く,短いほど低いという関係である..しかし,同図では,規制金利の体系から月由金利
の体系に転換しっっあった90年12月と91年12月の金利は,逆イール ド型になっている.つ
まり,90年と91年の年末時点では,88年と89年とは対照的に,短期の定期預金の金利が長
知のそれよりも高いという構造をみせているのである.商銀はこの時期の金利の高さは異常で
あり,将来金利は低下するものと予想し,将来時点に満期となる長期タームものの金利を低く
設定したのである.商業銀行は,激しい預金獲得凝争のなかで,コス･ト･マネージメントのフ
レキシビリティを重視して短期預金の動員に集中したといえるだろう.
要するに,自由金利の体系への移行過程において金利の逆イールド型期間構造が生じ,これ
が短期定期を中心とする預金形態の転換を引き起こしたのである.
3.1991-94年 :金融国際化と金利低下
A.過剰流動性と金利下落
(1)金融の自由化と国際化のなかで,様々な新しい金融現象が生じているが,ま▲ず1991年以
降の流動性と金利の動きに焦点をあて,基本的な事実関係をフォローしておこう.
1991年第･2四半期以降,投資と経済の先行きに繁りがみえはじめ,商銀の年率33.5%増
(1990年)という熱病的な信用拡大も収まりはじめた.タイ銀が商銀に対 して,91年は25%
以上の信用増を認めない旨の ｢道拳的勧告｣を出し,経済の安定的成長を目指したことも,与
信活動に影響した.ともあれ,91年 2月末には105.0%もあった流動性比率が7月以降着実に
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図4 流動性比率の推移､(貸出/預金)
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(出所)BangkokBankMonthlyReview,当該号より算出.
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低下 しはじめ,7月104.6%,8月103.9%,9月103.8%と推移 した.図4の流動性比率の推
移 (91年下半期に注目)からも,.この点がはっきりと読みとれる. こうして流動性が継続的
に増大 しはじめたのである.金融市場が緩和 しはじめた要因として,次の諸点をあげることが
できる.
①湾岸危機によって世界経済とタイの国内経済がスローダウンし,91年 2月の軍部のクー
デタがそれに追い打ちをかけた.大多数の投資家が不安を抱き,新規投資プロジェクトの見送
りと信用需要の減退が生 じた.②金融当局によって ｢ポンド･スワップ｣が実行された8). 大
蔵省は,1987年と88年にそれぞれ年利7.5%と8.0%で国債を発行 したが,財政黒字を背景に
91年に繰り上げ償還を行った.同時に,国債とのスワップの形で,年利8.0%と8.5%の国営
企業債310億バーツを発行 し,商銀に売却 した.商銀は,償遺された国債と新たに購入 した国
営企業債との金利差,0.5%の利益を享受 し,他方国営企業は海外借入に伴 う為替 リスクか ら
解放された.国営企業が債券の発行によって調達 した資金の一部は対外債務の支払いに利用さ
れたが,残りは政府系のクルンタイ銀行に預金されたり,投資プロジェクト用資金として使用
された.この部分は,商銀システムにおける.流動性の増加に寄与 したといわれる.
しかし,③流動性の増加に寄与 した要因は,なんといっても内外金利差の拡大に伴う海外資
金の流入であった.アメリカ連邦準備銀行は景気刺激策としてフェデラル ･ファンド･レー ト
を91年1月の8.5-ll.0%から4月の5.875-6.0%に切り下げたが,それにつれてUSプライ
ム ･レー トも9.5%から8.75-9.0%に下がった.ユーロダラー ･レー ト(3カ月) ら,同時期
8)BanghohPost/EconoTnicReuiew'YeaT･-end1991,p.27,PrakanAphasil&ThanitJatu-
rongkul,"Kannganl@融]"inPhau)alaeNeaonoTnSetthahitThaiPS.2534-35,Samakhom
SetthasatThamasart,1992,pp.ll-12
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図5 90年代の金利動向
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(出所)BankofThailand,MonthlyBuletin,当該年,より作成.
に7.0625%から6.187%に下落した.こうして内外の定期預金 (3カ月定期)の金利差は8.4
-9.6%にまで広がった9). この年,民間部門に流入 した海外資金 (ネット) は2687億 6400
万パーツに達したが,このうちの73%は ｢海外借入｣ と ｢非居住者バーツ建預金｣であっ
た10).この2形態の資金は,明らかに金利差益を狙って移動してきた短期資本である.
こうして金融緩和が生 C,金利はようやく下落傾向をみせはじめた.資金の ｢卸し市場｣で
あるインターバンク･レート (overnight)をみると, 1月の13-13.5%から10月には7-7.25
%に下落し,プライム･レートもそれにつれて16.5%から14.5%に低下 した.表 4から明ら
かなように, 1年超定期預金で8回,短期定期預金で4回,普通預金で5回も下方調整され,
前年比の調整幅はそれぞれマイナスの3.25%,3.25%,2.50%であった.こうした金利動向に
ついては,図5に図示されている.
1992年の第 1四半期には,流動性比率は103.4-103.3%の水準に釘づけられていたが, 9
月になると106.3%となり,以後一貫 して上昇を続け93年4月にはついに110%を突破 した.
しかし,流動性比率の上昇にもかかわらず,金融市場は逼迫せず,逆に92年の第 2四半期に
は約400億バーツの過剰流動性が生じた.その証拠に,インターバンク ･レー トが92年第 1
四半期で3.75-6%,第2四半期で5-8%,第3四半期で6.75-9.25%という低い水準で推移
したことからも明かである.ちなみに,91年 12月のそれは平均 11.5%であったから,その低
さが窺われよう.このような過剰流動性と金利の下落は,前年同様,民間部門への海外資金の
9)91年のタイの3カ月定期預金金利が10.50-14.25%であったのに対して,海外の預金金利は,シンガ
ポール4.63%,アメリカ5.84%, イギ リス10.06%, 日本4.14%であった.IntenatinalFinancial
Statistics1992より.
10)BanghohPost/EconoTnicReview1992Year-end,p.25
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流入が続いたためである.非銀行部門への資本流入は10月末までに1576億 5900万バーツに
達し,その65.9%は ｢海外借入｣と ｢非居住者バーツ建預金｣からなっていた.銀行部門で
も,商銀の海外借入が急増し,地場銀行で1018億バーツ,外銀支店で452億バーツにのぼっ
た.このほか,国債の満期償還や,商銀の株式発行による資金調達も,流動性を高めることに
寄与した.
93年も民間部門への海外資金流入は高く,月当り平均 (ネッ十)260億バーツ (92年は160
億バーツ)という水準であった.とくに,証券投資の流入が ｢アジア株ブーム｣に乗って第4
四半期に急増し,前年の4億1950万 ドルの10倍以上の,46億5870億 ドルにのぼった. これ
にくわえて,銀行預金が93年の第2四半期以降急増し,通年では対前年比 19.5%増 (92年の
それは16.2%増)となった.預金の伸びが急増したのは,商銀が大口預金に零細預金と比べ
て高い金利をっけて預金獲得に乗り出したからである1).こうした大量の資金流入と預金の増
加によってこの年も過剰流動性が広がり,短期金融市場の金利はある時期には海外金利さえも
下回った.たとえば,現先レートは11月には1.75-2.75%に低迷し,インターバンク･レー
トも12.0%から1.75-2.25%にまで下落した.これを反映して,預金金利も前年比で1.0-1.5
%下落し,貸出金利も1.0-1.20%ほど下がった.
(2)1994年に入ると金融情勢は変化しはじめた12).経済活動の拡大によって銀行信用は前年
比で25.5%増と加速化したが,預金の方は逆に93年末の19.2%から12%の伸びに減速 した.
銀行部門は,企業部門の資金需要に対応するため内外からの借入を余儀なくさせられた.この
ことは,借入の伸び率が93年の12.9%から94年の58.6%へ急上昇したことからも明かである.
商銀は,国内ソースよりも調達コストの安い海外の借入ソースからの調達を急増させた.金融
機関を監督する立場のタイ銀は,海外借入の急増に伴う為替リスクを恐れ,商銀の外為ポジショ
ンを厳しくした.従来は,商銀のドルの買持と売持はそれぞれ資本金の25%と20%であった
が,94年11月より20%と15%に引き下げた13).
他方,非銀行部門において株式市場の低迷とアメリカの金融引締め政策により,大量の資本
が流出した.アメリカ連銀は,インフレ対策として,フェデラル･ファンド･レートを2月以
降3度も引き上げ,当初の3.0%を3.75%に設定した14). この結果,USプライム ･レー トも
6.0%から6.5%に上昇し,内外の金利差が縮小した.もっとも,7月末以降,預金金利の上昇
と非銀行部門の資本流入とにより,流動性ポジションは改善されるが,それまでの7カ月間は
流動性がタイトになり,インターバンク･レートで93年末の3.1%から7.89%へ上昇 し,覗
先レートも2.77%から7.02%へ跳ね上がった.
ll)ThailandIEconoTnicPer･formancein1993andOutloohfor1994,BankofThailand,p.37
12)Fa主WichaiThanakhanKrungtheap,"ThitthangAtra-dokbia2537[1994年の金利動向]"in
Dokbia,May1994,Thailand/EconomicPerfoT･TnanCein1994andOutlookfoT･1995,Bankof
Thailand,など参照.
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以上の概観から,タイの金融市場において海外の金利の動きと海外資金の流出入が国内の金
融情勢を左右するうえでの主因となっていることが明らかになった.そこで,次にこの点を少
し掘り下げてみよう.
B.金融国際化と金利裁定
(1)この国の流動性の動向は,従来,国内の信用と預金によって左右されると考えられ,｢信
用残高/預金残高｣の比率を流動性比率と呼んできた.つまり,信用が預金を上回って拡大す
れば,流動性比率は上昇し,逆の場合は減少する.換言するなら,過剰流動性の時期には,疏
動性比率は低下するはずである.ところが,1992-93年には過剰流動性が現出し金利が下落
したにもかかわらず,その指標値は逆に上昇した.この現象は,信用と預金の伸び率が帝離し
はじめたことによっても観察できる.金融自由化の時代に入り,流動性の動向は信用と預金の
関係だけでは測定できなくなってきたのである.なぜ,その指標は陳腐化したのか.
外国為替管理の自由化とバンコク･オフショア市場 (BIBF)の開設は,資本の国際間移動
を自由化し,驚くほど活発化させた.資本の民間部門への移動は,大きく二つに分けて考える
ことができる.ひとつは銀行部門への資本移動であり,もうひとっは非銀行部門への移動であ
る.銀行部門への資本流入は,一部はBIBFのOut-In取引によって持ち込まれた外貨資金で
あり,もうひとっは商銀が国内の流動性をコントロールするために海外支店より持ち込んだ資
金 (バーツ資金を含む)である.商銀は,内外金利差を逆手にとり,国内の預金調達に代えて
海外から低コストの資金を調達し,流動性を補填した.信用と預金の伸び率の帝離という現象
ら,これによって生じたのである.
非銀行部門への資本流入は,最近では海外からの証券投資と非居住者バーツ建預金とが太宗
を占めている.海外からタイの株式市場 (SET)への投資は,93年9月～12月期に900億バー
ツ以上にのぼった.93年1年間の証券投資目的の資金流入 (ネット)は1226億バーツ (46億
5870万 ドル)に達した.これは,過去10年間の合計額を上回るほどの大きさであった. とこ
ろが,94年に入ると,アメリカのフェデラル ･ファンド･レートの引き上げとSET市況の低
迷とにより,4億7820万 ドルにのぼる証券投資資金が海外に遺流 した.非居住者バーツ建預
金の形での資金流入は,ほとんどが内外金利差の利鞘を狙った短期資本の移動である.非銀行
13)タイ銀が,1994年内に商銀のリスク管理や流動性のコントロールに関して出した主な規制は,①外貨
ポジション規制のはか次のようなものがある.② リスク資産に対する自己資本比率の引き上げ (94年4
月にそれまでの7%から7.5%へ引き上げ,さらに95年1月に8.0%に引き上げた),③貸倒引当金の準
備率の引き上げ (94年6月30日締めの決算期以降,貸倒の恐れのある資産に対する引当金の比率を50
%から70%に引き上げる),④商業銀行による株式への投資の規制 (94年6月より,商銀の株式投資を
資本金の20%以下に規制),6)エレクトロニクスによる資金移転サービスに関する規制の改正 (94年 9
月より,商銀のATM設置についてタイ銀の許可を必要とせず, 5日以内の報告だけで可とした).
T`hanakhanPhanit[商業銀行]"inPhujathan,1May,1995
14)ThanisrChaturongkul,"InterestRateDirectionin1994"inBanghohBanhMonthlyReview,
Vol.35No.2,1994,pp.7-8
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表5 金融システムの流動性指棲 (単位 :%) 部門への資本流入の約50%は,
信用残高 信用残高 */ インターバンク.
/預金残高 (預金残高+借入金) コールレート
1993年月 109.2 99.1 10.3
6月 111.1 98.2 8.6
9月 110.4 96.6 5.3
12月1994年3 111.182 96.781 4.472
6月 122.6 97.9 10.2
(出所)SCBResearchinstitute,SetthahitPT･ithat,January1995,p.15
(注)*印の信用残高はパ ツー資金の貸付だけでなく,外貨資金の貸付も含む.
シンガポールからの流入である.
タイとシンガポールとの金利差
が1990-94年に4.0-8.0%も
あったからである.しかし,短
期資本は,金利差と為替レート
の動向如何でいっでも漏出する.
このように,銀行 ･非銀行両部
門への資本流出入の活発化は,
商銀にとって資金調達の機会を
増大させる一方,その資金のボラティリティの性格ゆえにマネー管理を難しくさせている.
要するに,金融の国際化に伴って資本移動が活発化し,国内の流動性を大きく左右するよう
になった.このため,国内の信用と預金だけに注目する従来の流動性比率は,実際の流動性の
動向と一致しなくなった.たとえば,1994年9月末の流動性比率は124.3%と高水準にあった
が,実際の金融市場は逼迫するどころか過剰気味であった.9月の民間部門への海外資金の流
入が376億4200万バーツにのぼったからである.したがって,｢信用残高/預金残高｣比率は
流動性の指標とはならないことが明かである.
そこで,表5は新しい流動性の指標を工夫したものである.新しい指標は,｢与信残高 (バー
ツ資金と外貨資金の両方を含む)/ (預金残高+海外借入金)｣によって計算されたものであ
る15)I.これによると,新指標は,94年3月では98.1%であり, 9月には97.5%と下がってい
る.9月の金融状況は3月時点と比べて実際に緩和しており,この点はインターバンク･レー
トの動きからも明かである (3月7.2%- 9月6.9%).したがって,この新 しい流動性指標の
方が実際の流動性の動向をより正確に示すといえよう.ともあれ,金融の国際化が流動性の存
在形態を多様化させたことを認識しなければならない.
(2)金融の国際化によって生じたもうひとつの特筆すべき現象は,この国の金利決定メカニズ
ムがますます ドル依存の傾向を顕現したことであり,同時に内外の金融市場の一体化と金利裁
定の動きが強まってきたことである.国際間の金利差に敏感に反応する短期資本が大量に流出
入を繰り返すと,為替レートに大きな影響を与える.たとえば,バンコク市場の高金利を求め
て,世界の金融センターから大量の資本移動が生C, ドル売り･バーツ買いが巻き起こると,
為替レートはドル安 ･バーツ高に動くはずである.ところが,これまでしばしば指摘してきた
ように,バーツは,通貨バスケット方式の管理変動相場制度のもとで ドルに密接にリンクし,
15)この新しい指標の提案は,JongkoIYodkham,"KanborihanSaphapkhlongkhongThanakhan-
phanitphaitaiSaphapweadlommai[新しい環境のもとでの商業銀行の流動性 コントロール]'in
SetthahitPrithat,BorisatSunvichaiThaiPhanit,January1995,pp.14-15,でされている.
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図6 海外資金の流入と金利
92 93
(出所)BangkokBankMonthlyBet)iewおよびSCB,
SathaTWhanSetthahit当該月報より作成.
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バーツの対 ドル相場はきわめて安定的に推
12 移 している.為替 レー トが為替平衡基金
(EEF)によって管理され, ドル資金の流
れを無視して決まっているからである.し
たがって,海外の ドル資金は,もっぱら海
外市場の ドル金利とバンコク市場のバーツ
金利とのスプレッドに反応する.
図6は,海外資金の流入と金利との関係
2 をみたものである.先物為替を利用したカ
バー付金利裁定による短期資本の流れは,0
直物為替 レー ト (rs)と先物為替 レート
(rf)の差である直先スプレッドと,内外
金利差とによって決まる16).直先スプレッ
ド率を (rf-rs)/rs-S,バーツ金利をi',そして ドル金利をiで表せば, i'-i>Sなら資
本は国内に流入し,逆にi●-i<Sなら資本は海外に流出する.そして,短期資本は,内外金
利差と直先スプレッド率が等しい水準 (i●-i-S)に落ち着くまで,国際間の流出入を繰り返
すはずである.こうした金利平価説に立てば,直先スプレッド率の変動は内外金利差に収赦す
ることになる.そこで,図6の直先スプレッド(年率)をバーツ金利とユ-ロダラー金利との
金利差とみなし,93年の後半に注目してみよう.
93年の10月は,海外から証券投資が突如流入し資本流入額全体を押し上げた月であるが,
この月より内外金利差 (直先スプレッド)が急速に縮まった.金利差は,11月2.50%,12月
2.35%と低下し,翌94年1月には2.72%となり次第に回復していった. この動きと多少のタ
イム･ラグがあるものの,海外資金の流入も反応し,11月以降は急減 して94年 1月には266
億バーツのマイナス (流出)となった.こうした海外資金の流入減と流出により,短期金融市
場のインターバンク･レートは94年 1月より急騰した.このような資金の卸 し市場の上昇と
歩調を合わせて,預金金利と貸出金利も94年3月より徐々に競り上がっていった.かくて,
内外金利差-海外資金の流出入-商銀システムにおける流動性の多寡一国内金利変動と連動し
て,国内金融市場に波及効果を広げていく.
内外資金移動の活発化はまた,国内金融市場と海外市場との一体化を進め,両者の間での金
利裁定の動きを強めた.たとえば,アメリカ連銀は,94年2月よりフェデラル ･ファンド･
レートを数回引き上げた.プライム･レートはこれに影響され3月以降次第に上昇 し,92年
7月の6.0%が94年12月には8.5%になった.こうした,アメリカの金利引き上げは,タイに
とって海外市場からの資金調達コストの増加につながった.タイの商銀は預金金利と貸出金利
16)記号の表記は,田中茂和 『為替レートと国際金融』中央経済社,1994年,40-41頁によった.
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図7 タイとアメリカのプライム･レー ト比較
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(出所)BangkokBankMonthlyReview,当該月報より作成.
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の両方を短期間に急速に引き上げたが,
この預金金利の引き上げは国内市場で預
金を調達するためにはかならない.
図7は,タイとアメリカのプライム･
レー トを比較 したものである. タイの
MLRは,最近,アメリカのプライム ･
レートとほとんど同じ方向で動き,しか
も両者の金利差が縮まる傾向をみせてい
る11).金融の国際化がすすむなか,内外
の金融市場の一体化と金利裁定の動きが
強まってきたとみてよいだろう.
以上,金融の自由化がこの国の金融システムにどのような作用を及ぼしつつあるのかについ
て解説してきた.とくに,自由金利体系に転換しつつあった時期に,おりからの金融逼迫と金
利上昇の影響を受け,金利の期間構造と預金形態が変化したことを確認した.また,外為管理
の自由化とBIBFの開設によって金融の国際化が一段と進み, ドル依存の金利決定メカニズム
と金利裁定の動きが現れてきたことも分析した.以下では,こうした1992-94年の過剰流動
性と金利下落のなかで生じた二つの新しい現象,つまりタイ型Disintermediationと,商業銀
行のパフォーマンスの三つの変化について考察してみよう.
Ⅱ.タイ型ディスインターミディエーションの発生
1.商銀の金融仲介機能の低下
(1)金融の自由化は,規制緩和をすすめるだけでなく,金融ファシリティや金融インストゥルー
メントの開発をすすめ金融インフラを拡充した.国営企業や民間企業は,この金融 ･資本市場
の拡充 ･整備によって各種の債券や株式を発行することが可能になり,間接金融から直接金融
へシフトしはじめた.こうした企業の銀行離れが進行する一方で,ファイナンス･カンパニー
や, ミューチュアル･ファンドを取り扱うアセット･マネージメント (投資信託)会社の地位
と役割が上昇し,商業銀行の競争相手として登場してきた.他方,金融の自由化は規制緩和を
通じて内外資本の交流を活発化させ,国内マーケットの国際化を促した.金融の国際化は大量
の海外資金の流入をもたらし,過剰流動性と金利下落を引き起こした.こうした金融 ･証券勢
力の台頭と金利の低下傾向のなかで,商業銀行の金融仲介機能が低下し,資金流出現象が生じ
た.これが,いわゆるディスインターミディエーション (Disintermediation)である.
この現象はまず商銀の預金高の伸び率の低迷によって確認することができる.図8は,1993-
17)JongkoIYodkham,op.cit.,p.6
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図8 商業銀行の預金額と貸出額
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1993年
(出所)BankofThailand,MonthlyBuletin,当該号より作成.
1994年
94年の預金高と信用高を比べたもので&.る.商銀の預金高は,94年の第 1四半期には前年末
と比べて絶対額で381億バーツも減少し,信用高との帝離が拡大 した.そして, この年の11
月には信用高と預金高との差,いわゆるオーバーローンが6903億バーツという巨額に遷 した.
信用の伸び率 (前年11月比)が26.9%であったのに対して,預金の伸び率はわずか10.5%に
とどまったからである.この結果,地場銀行はオーバーローンに対応するため,国内の預金動
員に代わって海外資金の導入に向かった.低コストの海外資金の導入は確かに銀行の収益力を
向上させたが,商銀の国内預金調達機能の低下をもたらした.
表6は,国内金融システムにおける商業銀行の地盤沈下を物語っている.商銀は,90年に
は預金市場で76.6%のシェアを維持していたが,94年にはついに70.%を割り込んだ.それに
代わってファイナンス･カンパニーが徐々にシェアを伸ばし,ここ1, 2年以内に20%を超
える見通しとなった.また,1992年に7社のアセット･マネージメント会社が設立され,93
年以降急速に預金市場に食い込んでいる.預金者は,金融インストゥルーメントの開発や新た
な金融機関の出現により,貯蓄と投資の選択肢をもっようになった.預金者や投資家は,金利
が長期に低迷するなかで商銀から預金を引き出し,利回りの良い他の金融商品に投資しはじめ
たのである18).
このように,タイ型ディスインターミディエーション現象は金融の自由化とともに生じたも
のである.ちなみに,日本型ディスインターミディエーションは,｢償還国債の衝撃｣が契機
となって生じた.つまり,第 1次石油危機後の不況と税収の大幅な落ち込みに悩んだ日本政府
は,赤字国債の大量発行に踏み切り,これが国債を中心とする自由な公社債流通市場 (自由金
刺)を拡大した.1975年以降に発行された国債は85年以降に償遺期限を迎えたが,償還 2,
3年前の期近国債は2-3年満期の定期預金と同じ意味を持っことになる.自由金利の期近国
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表6 金融機関別預金額 (単位 :100万バーツ)
1990 1991 1992 1993* 1994*
商業銀行 1,426,000(76.6) 1,730,600(76.2) 2,010,600(75.1) 2,397,300(72.9) 2,724,900(68.6)
金融.証券会社 257,463(13.8) 334,856(14.7) 415,393(15.5) 541,997(16.5) 750,000(18.9)
政府貯蓄銀行 112,827( 6.1) 120,564( 5.3) 131,288( 4.9) 139,300( 4.2) 155,000( 3.9)
政府住宅鋸行 25,426( 1.4) 33,784( 1.5) 38,255( 1.4) 47,348( 1.4) 59,500( 1.5)
保険会社 19,380( 1.0) 23,362( 1.0) 28,404( 1.1) 33,800( 1.0) 40,600( 1.0)
農業協同組合銀行 17,978( 1.0) 24,728( 1.1) 33,473( 1.2) 43,882( 1.3) 57,900( 1.5)
7セ7トマトジメント会社 3,000( 0.2) 3,000( 0.1) 21,588( 0.8) 85,765( 2.6) 185,800( 4.7)
(出所)"OperationalResultsofFinancialInstitutionsin1993andTrendsfor1994"
inBanghohBankMonthlyReview,Vol.35No.5,1994,ただし,94年については新資料で修正している.
(鍾)*印の年度は暫定値
債が規制金利の定期預金よりも有利となり,銀行から証券会社へ大量の資金が流出した.これ
が日本型ディスインターミディエーションである.大手都銀はこの危機に直面して自由化戦略
に転じた.つまり,市場金利のCD(譲渡性預金)を創設して現先市場に対抗 したり,国債の
窓口販売に乗り出して銀行対証券の垣根戦争を展開した.
ところが,タイのディスインターミディエーションは, 日本型 (Disintermediation-金融
自由化)とは対照的に,｢金融の自由化-Disintermediation｣という形で生 じている._タイの
金融自由化は,金融インフラの開発と規制緩和を車の両輪としている.これは,新たな金融イ
ンストゥルーメントや金融諸機関を創設して銀行預金に代わる貯蓄と投資の手段を提供した.
同時に,自由化政策は金融の国際化を促して大量の海外資金を呼び込み,金利の長期低落傾向
に結果した.このような金融自由化政策によって創り出された新たな環境のもとで,銀行から
他の金融諸機関 (あるいは他の金融商品)への預金流出が始まったのである.これは,先進国
型とは異なる,転倒した形でのDisintermediation現象の現出といえよう.
2.ディスインターミディエーションの計測
(1)商銀の94年11月末の預金高は2兆6300億バーツであったが,もし94年の預金の伸び率
が前年の19%程度であったなら,預金残高は2兆8150億バーツとなるはずである.1850億バー
ツにのぼる資金が,銀行以外の金融諸機関に貯蓄ないし投資されたことになる.そこで,主な
資金流出先と考えられるファイナンス･カンパニーと投資信託会社,そして株式市場を取り上
げ,商銀からの資金漏出の規模と要因について計測してみよう19).
タイで金融 ･証券会社という場合,三っの企業タイプに分けられる.すなわち,①金融会社,
②証券会社,③金融 ･証券会社である.金融会社には,商銀の ｢預金｣と同じ形での資金調達
は認められない.金融会社は,約束手形 (promissorynote)や同種のインストゥルーメント
の発行を通じて公衆よりファンドを ｢借入る｣のである.ただし,この借入を商銀の預金に擬
18)FinancialInstitutionResearchSection,`OperationalResultsofFinancialInstitutesin1993
andTrendsfor1994"inBangkokBankMonthlyReview,Vol.35No.5,1994,pp.17-18
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表7 金融証券会社の資金調達 (単位 :100万バーツ)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 *1994
企莱数 94 94 94 94 92 92 91 91
債薪計 149,070.2 180,049.4 260,764.7 334,210.8 436,188.2 604,053.0 818,428.1 852,385.3
(対前年比 %) 14.4 22.3 44.0 29,8 31.5 39.6 35.4 39.1
1.借入金 133,575.2 164,154.8 239,085.1 308,030.5 406,657.7 547,632.1 721,468.8 767,277.3
(対前年比 %) 17.0 22.9 45.6 28.8 32.0 34.7 31.7 35.9
国内金融機関借入 48,473.8 46,458.7 64,063.9 75,147.2 103,218.3 92,730.6 120,653.2 106,417.4
一般個人借入 60,272.4 79,711.7 117,669.1 144,723.8 191,346.8 268,507.3 338,919.0 NA.
法人借入 24,829.0 37,984.4 57,352.1 88,159.5 112,092.6 144,815.3 203,077.7 NA.
海外借入 NA. NA. NA. NA. NA. 41,578.9 58,818.9 58,685.5
2.社債発行 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17,293.0 20,518.8
3.その他債務 15,495.0 15,894.6 21,679.6 26,180.3 29,530.5 56,420.9 79,666.3 64,589.2
自己資本 10,884.9 15,637.9 21,001.8 31,589.6 44,660.4 66,977.5 90,009.2 96,027.6
(対前年比 %) 12.1 43.7 34.3 50.4 41.4 50.0 34.4 37.1
資 本 金 10,807.1 15,076.2 18,502.7 29,017.6 40,803.6 56,092.6 72,149.1 85,449.0
そ の 他 77.8 561.7 2,499.1 2,572.0 3,856.8 10,884.9 17,860.1 10,578.6
(出所)SiamCommercialBank,SetthahltPrlthat,Table1,Vol.16No.8,1994,p.15より作成.
(注)木表の数値は,金融会社,金融証券会社の総計.1994年は4月末現在の数字.
して ｢預金｣と呼び慣わすことが多い.金融会社の信用の大きな部分は個人消費向けであり,
とくに巳動車ローンや住宅ローン,あるいは証券投資用のローンが中心である.証券会社は,
預金はもとより約束手形の発行によっても資金調達することができない.証券会社のビジネス
は,ディーラー業務 (自己資金での有価証券売買),ブローカー業務 (有価証券売買の仲介,
代理など委託売買業務),アンダーライター業務 (有価証券の引受業務),ミューチュアル･ファ
ンドのファンド･マネージャー業務が基本である.金融 ･証券会社はいわば-イブリッドの金
融機関であり,金融業務と証券業務を兼営している.現在,金融会社20杜,証券会社11社,
金融 ･証券会社71社が金融 ･証券業界を構成している.一般的に,金融会社と金融 ･証券会
社の91杜を総称して,ファイナンス･カンパニーと呼ぶことが多い20).
さて,表7はそのファイナンス･カンパニーの資金調達に注目したものである.ファイナン
ス･カンパニーの調達資金は,87年の1599.6億バーツから94年4月の9484.1億バーツへ,
約6倍も増加している.この調達資金のうち ｢借入金｣がほぼ毎年約80%の割合を占め,ファ
イナンス･カンパニーの主要なファンド･ソースをなしている.借入金は内外の金融機関から
19)以下,"WikhroPhawaNganfakkhongRabobThanakhan-PhanitPi2534[1994年の商銀シ
ステムの預金状態分析]"inSetthahitPrithat,SunWichaiThaiPhanitChamkad,January1995
によっている.
20)金融会社は従来21社あったが,93年にTheUnionFinanceCompanyがTheOceanFinance
SecuritiesCompanyに吸収･合併されたので,20社となった.1993年末現在,ファイナンス･カンパ
ニ 9ー1社は,全国に49の支店と122の証券取扱店を擁している.ファイナンス･カンパニーの歴史と現
状については,PrasarnTrairatvorakul,PrakidPunyashthiti,"SomeStructuralChanges
andPerformancesofFinanceandSecuritiesCompaniesinThailanddurlng1981-1990"
●
inQuarteT･lyBulletin,BankofThailand,Vol.32No.2,June1992が優れている.
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の借入のはか,個人と法人からの借入からなっている.この個人と法人からの借入は約束手形
等を発行 して調達 したものであり, しばしば ｢預金｣と通称される.借入金全体に占める ｢預
金｣の割合は87年には63.7%であったが,その後徐々に競り上がり,94年4月には78.5%に
増大 している.それと対照的に,国内金融機関からの借入の割合は減少している.つまり,ファ
イナンス･カンパニーはこの ｢預金｣の調達を通 じて資金量を増大させてきたのである21).
なお,1992年の 『新証取法』の公布以来,ファイナンス ･カンパニーも社債の発行を通 じ
て資金調達するようになってきた.94年4月末現在,社債発行額は205億 1880万バーツであ
り,調達資金全体の2.2%である.BIS規制が1994年よりファイナンス ･カンパニーにも適用
されたので,自己資本比率7%目標を達成するために,劣後条項付社債 (SubordinatedTerm
Debt)の発行が増えるのではないかとみられる.劣後条項付社債は分子の補完的項目 (second
tiercapital)としてカウントされるからである22).また, ファイナンス ･カンパニーも,商
銀と同様に海外で転換社債を発行するようになり,93年に証券取引委員会 (SEC)で許可 さ
れた額は146億8900万バーツといわれている23). このように,今後,内外の債券市場からの
資金調達が比重を増 してくるものと予想される.
とはいえ,ファイナンス ･カンパニーは約束手形等の発行を通 じて ｢預金 (個人借入+法人
借入)｣を掻き集め,この国の預金市場におけるシェアを87年の8%か ら94年の18.9%にま
で高めてきている (表6参照).ファイナンス ･カンパニーが商銀と対抗 してシェアを拡大で
きたのは,彼らの ｢預金｣金利の高さである.表8は,商銀の定期預金金利とファイナンス ･
カンパニーの約束手形の支払 レートとを比較 したものである.両者の間には通常 1-2%の開
きがあるといわれ,この金利差が過剰流動性による金利下落期にあって資金の吸引力を高め,
商業銀行からファイナンス ･カンパニーへ資金を移動させる要因となった.
こうした商業銀行からファイナンス ･カンパニーへの資金移動は,94年になると著 しく増
大 した. 1月から11月までの11カ月間,ファイナンス ･カンパニーへの ｢預金｣は月当り平
21)JongkoIYodkham,"PhonkrathoblaeKanprabtuokhongBorisat-Nganthun phaitai
Nayobai-Kanngan-Seri[金融自由化政策のもとでのファイナンス ･■ヵンパニーの影響と改革]"in
SetthahitPrithat,ThanakanThaiPhanit,Vol.16No.8,1994,Chap.1
22)劣後条項付社債とは,タイ銀の公示によると,期間5年以上の無担保社債であり,期限前に償還する
ことができない.また,債務弁済の順位が一般の無担保社債よりも後順位にある社債である.｢BIS規準
の自己資本比率-自己資本 (基本的項目十補完的項目)÷リスク･ウエートによる加重総資産｣の式に
おいて,劣後条項付社債は,分子の ｢補完的項目｣に含められるため,BIS規準達成のために利用され
る.ファイナンス･カンパニーは,商銀のように多くの国内支店 (固定資産)を持たないため,基本的
項目に入る自己資本が少ないので,補完的項目の劣後条項付社債の発行に傾斜する."Financeand
SecuritiesCompanies:Performancein1993andTrendsfor1994"inBanghohBanhMonthly
Reuiew,Vol.35No.5,1994,p.17,NuoiPhathanaRabob-kanngan,FaiWichakan,"Kham-
khubnanaiKanphathanaTrasan-kanngan[債券の開発における前進]'inMonthlyBulletin,
BankofThailand,December1993,pp.24-25を参照.
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表8 商業銀行とファイナンス･カンパニーの金利比較 (単位 :%)
1990Dec. 1991Dec. 1992Dec. 1993Dec. 1994Dec.
商業銀行3カ月～6カ月定期預金 13.00-15.50 10.50-ll.50 7.50-9.50 6.50-7.00 8.75-10.00
6カ月～12カ月定期預金 13.00-15.50 10.50 8.00-9.00 7.00 8.25-10.00
12カ月定期預金 12.00-15.50 10.50 8.50 7.00 8.25-10.25
ファイナンス.カンパニー1カ月受入レート 14.20 9.80 8.47 3.25-6.00 6.00-10.00
3カ月受入レー ト 14.88 ll.53 10.ll 6.50-8.00 8.25-ll.00
6カ月受入レー ト 14.88 ll.60 10.30 7.00-8.75 8.50-10.50
12カ月受入レート 14.93 ll.58 10.50 7.00-8.50 8.50-ll.25
(出所)BankofThailand,QuaT･terBzLletin,当該号より作成.
均226億バーツも増大 した.92年が月当り平均54億バーツ,93年が同じく107億バーツであっ
たから,94年の ｢預金｣が急テンポですすんだことが窺われよう. しか も,94年のファイナ
ンス ･カンパニ-の ｢預金｣は前年比で増大 したというだけではない.商銀の預金の伸び率よ
りも高いのである.94年の商銀の預金の月当り増加額は212億バーツにとどまっている.
これを四半期別にみると,第 1四半期には,商銀の預金は381億バーツの減少であったのに
対 して,ファイナンス ･カンパニーのそれは294億バーツも増加 した.とくに4月は,株式市
場が低迷 したこともあって,ファイナンス ･カンパニーへの ｢預金｣がひと月だけで640億バー
ツも膨れ上がった. こうして,第2.四半期もファイナンス ･カンパニーの ｢預金｣増加額が商
銀のそれを上回ったのである. ただし,第3,第4四半期になると,商銀の預金金利の引き上
げもあって;商銀の預金増加額の方がファイナンス ･カンパニーを上回った.
要するに,ファイナンス ･カンパニーの ｢預金｣金利が吸引力となり,商業銀行は資金漏出
に見舞われた.SCBResearchlnstituteは,商業銀行からファイナンス ･カンパニーへの資金
移動を94年の11カ月間で約371億バーツと計測 している.
(2)タイ政府は,機関投資家を育てるという狙いを込めて,1992年に投資信託会社 7社の設
立を許可 した.従来からのMutualFundCo.を加え, 8社の体制が整ったのである24).
ミューチュアル ･ファンド (MutualFund)とは,アメ リカでは会社型のオープンエンド
型 (open-endtype)の投資信託のことであるが,タイではクローズ ドエンド型投資信託 (clo-
sed-endtype)として出発 した.また,タイの ミューチュアル ･ファンドはインベストメント･
トラスト (corporatetype)ではなく,ユニット･トラスト (contractualtype)である.つ
まり,契約型クローズ ドエンドの投資信託という特徴を持っている. もっとも,93年よりマ
ネー ･マーケット･ファンド (MMF)が出始めるようになり, 2本のオープンエンド型投資
信託 も始まった.たとえば,TheSCBGrowthFundは短期金融商品に運用するMMFであり,
oneNithiFundもその投資総額の75%をマネー ･マーケットで運用するとしている.一方,
23)"MonetaryDevelopmentandtheCapitalMarket"inAnnualEconoTnicRepor･t1993,
BankorThailand,p.53
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同じ投資信託会社のOneMunkhongFundは依然としてエクイティ･ファンドのままである.
しかも,これら3本のファンドはいずれも満期日を明記したクローズドエンド型である.また,
オープンエンド型投資信託は,94年9月現在で8本 (総額149億バーツ) はどあるが,国内
のミューチュアル ･ファンド全体の6.5%にすぎない25).したがって,タイのミューチュアル･
ファンドの大部分は依然として契約型クローズドエンドの投資信託であるといえよう26).
さて,1994年末現在,証券取引委員会 (SEC)によって設立が許可された ミューチュアル･
ファンド数は全部で94ファンドあり,純資産総額 (投資信託の時価総額)は2332億バーツに
達する.これを各ファンドの創設年ごとに区分すると,92年319億バーツ,93年912億バー
ツ,94年1101億バーツとなる.商業銀行の預金金利の下落と株価の右肩上がり予想とにより,
ミューチュアル ･ファンドへの投資が急速に広がちた.94年の株式市場はかなり変動 したが,
それでも420億バーツの資金が商銀から投資信託会社に流れたとみられている.そこで,94
年 1月～11月の資金移動について,SCBResearchlnstituteの推計結果を紹介しておこう.
投資家は受益証券を購入するため,金融諸機関から投資資金を引き出す.その投資資金の
70%は商業銀行から引き出されたものと仮定しよう.この仮定は,商銀が預金市場で70%の
シェアを占めている現状を前提にしている.そして,投資信託会社が ミューチュアル ･ファン
ドを株式市場で運用し,その残った資金の30%を商業銀行に預金するとしよう. このとき,
商業銀行の預金の流出に対するミューチュアル ･ファンドの影響は次の式で表される.
ファンド発行額×70%- (ファンド発行額一株式売買ネット額)×30%-預金流出額
24)JintagooISilavatakul,"MutualFund"inBanghohBankMonthlyReview,August1992,
Vol.33No.8,JintagooISilavatakul,`OperatingResultsofMutualFundsandtheirFuture'
inBangkokBankMonthlyReuieuノ,September1992,Vol.34N0.9を参照.
25)BBLAssetMngt.Co.は,BuakaewやBualuangThanacomなどのファンド名で6本,Mutual
FundCo.とThaiAsiaCo.がそれぞれ1本ずつ売り出している.Rung-NguanSae-Åue,"Open-
endedfundsoferrangeofriskandreturns"inTheNation,12September,1994
26)ここで,投資信託の用語について若干解説しておこう.オープンエンド型投資信託とは, 1口当り純
資産価額 (投資信託の時価総額)により投資家の解約にいっでも応じる投資信託であり,クローズ ドエ
ンド型は解約が認められない投資信託のことである.オープンエンド型は,いっでも純資産価額での解
約ができるので小口投資家にも投資しやすいというメリットをもつが,資金運用の面では絶えず資金の
流出入があるため,一定の資産を流動性の高い資産で保有しなければならない制約がある.クローズド
エンド型は逆に,全資産を投資政策に沿って目標の証券に投資できるため効率的な運用ができるが,_販
売面では投資家に人気がない.
契約型投資信託は,委託者 ･受託者 ･受益者の三者によって構成される.投資信託会社-委託者が信
託財産の運用指図に当たり,信託銀行-受託者が当該信託財産の組入証券の保管および付随業務を行う.
信託契約は委託者と受託者との間で結ばれ,投資家は委託者の発行する受益証券を購入することによっ
て受益者となる.会社型投資信託とは,投資会社が発行する株式を投資家が購入して株主となり,その
運用成果を享受する.ユニット･トラストは前者の投資信託であり,インベストメント･トラストは後
者の型である.以上,日本証券経済研究所編 『現代証券事典J日本経済新聞社,1992年,第9章,およ
び証券団体協議会編 『証券用語辞典』東洋経済新報社,1992年,第5章の当該項目より抜き書きした.
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表9 1994年に発行されたMutualFund
ファンド名 100万パーツ 期限 (年) 開設日
第 1四半期1.AekKhinSanKrotFund, -900 3 10-14Janu
2.EksinSinThawee 1,000 5 12-18Janu
3.Thanawan 1,500 5 20-26Janu
4.TbaiPhanitPathomKaona 1,500 7 17Ja_nu
5.ThaiPhanitThaweeSap3 5,000 5 20-28Janu
6.ThaiOrkhid3 4,000 5 17-28Janu
7.0mSinCharoenSap 5,000 5 January
8.BualuangThaweeSap 5,000 - 31Janu-3Feb
9.ThaiPhanitMankhong4 3,000 6 2-llFeb
10.Buakaeo2 5,000 5 ?8Feb-3Mar
ll.UnitedFund 500 3 14-18Feb
12.SahaThanakhanEkpanpho14 2,000 5 14Feb-4Mar
13.NakhonthonPholThawee 1,000 5 21Feb-3Mar
14.ThaiDrakon 5,000 5 1-llMar
15.ThaiOrkhid4 5,000 5 28Feb-16Mar
17.SinPhatthana 500 3 21-25Mar
18.WalStreet-ThaiMeks 1,000 3 23-25Mar
汁 51,900
第2四半期19.SinPhinyo7 2,000 5 18Apr-18May
20.KienTinakhin 700 - 6Jun-6July_
汁 2,700
第3四半期21.RuangKhao4 _3,000 7 12-27July
22.SinChada 1,000 5 4-15July
23.0mSinKasemSapl 1.500 5 27Jun-9July
24.ThaiPhanitMankhong5 1,000 6 5-20July
25.Sinakhon 2,000 5 -
26.0mSinAmnuoiSap 5,000 6 -
27.BuaKaoPanphol 5,000 - ll-14July
28.BualuangThanakhom 5,000 - 8-llAug
29.Tawan-okFinance 1,000 5 26July-16Aug
30.KamraiThawee2 2,000 5 26July-19Aug
31.SahaThanakbanEkpanpho15 2,000 5 29Aug-9Sep
32.SinPhaidun 5,000 5 1-14.Sep
33.ThaiPhanitThanonan 5,000 - 19-22Sep
計 38,500
第.4四半期34.BualuangThosaphol 5,000 - 3-60ct
35.BualuahgKhrongsangPhunthan 5,000 - 1-4NoV
‥?_9_._取V_q_qgKhaoHunthun _汁 5.000 - 9-16Dec1,
(出所)SCBResearchInstitute,内部資料,1995年,より作成.
表9は,1994年に募集されたミューチュアル ･ファンドを発行日順に並べたものである.
表10は,投資家類型別に94年の株式の売買額 (ネット)を示したものである.表9によると,
第 1四半期には株式市場の好調さもあって18本ものファンドが創設され,総額 519億バーツ
にのぼった.投資信託会社は,同時期に526億1100万バーツの株式を購入 し,329億 7100万
バーツの株式を売却 した.したがって,第 1四半期の株式の購入額 (ネット)は196億 4000
万バーツであった (表 10).これらの数値を上の式に挿入すれば,次のようになる.
519億バーツ×70%- (519億バ ･ーツー196.4億バーツ)×30%-266.52億バーツ
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表101994年の株式売買額 (ネット)･投資家類型別(単位:100万バ ツー)
金融証券会社 MutualFund外国人投資家 一般顧客
1月 -105.6 ll,408.5 -40,735.0 29,432.1
2月 792.9 2,825.8 -8,986.5 5,367.9
3 月 616.9 5,405.9 -16,933.2 10,910.3
計 1,304.2 19,640.2 -66,654.7 45,710.3
4月 155.1 3,104.9 -5,816.2 2,556.2
5月 -740.7 -501.2 6,088.4 -4,846.5
6月 -986.8 4,192.1 -8,386.0 5,181.3
計 -1,572,4 6,795.8 -8,113.8 2,891.0
7月 -754.7 1,177.5 8,047.4 -8,469.3
8月 -809.6 93.7 21,474.2 -20,758.3
9月 -900.5 -3,841.8 9,972.4 -5,230.1
計 -2,464.8 -2,570.6 39,494.0 -34,457.7
10月 -149.3 -4,833.9 3,605.9 1,377.3
11月 -1,835.7 -5,517.2 -4,272.3 7,953.9
12月 -241.7 _……二_1,_7_?_7_,_@_…-12139.0 -1,222.2 3,250.7
(出所)SCBResearchInstitute,内部資料,1995年,より作成.
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つまり,94年の第 1四半期
には商業銀行から266億5200
万バーツの預金が引き出され,
ミューチュアル･ファンドへ
の投資に向かったと推計され
る.
次に,第2四半期では株式
市場が低迷 したため,信託会
社はファンドの発行を抑え,
わずか 2本の27億バーツに
とどめた (表9).一一万;ミュー
チュアル･ファンド各社の株
式売買は67億9580万バーツ
の購入 (ネット)となり,この期間の新規ファンドによって調達 した資金よりも多かった (義
10).したがって,この時期の新規 ミューチュアル･ファンドの発行と,信託会社による株式
売買とは,商銀の預金流出に影響を与えなかったといえよう.
第3四半期にはいると株式市場は回復し,第 1,第2四半期よりも好調となった.ミューチュ
アル･ファンド各社は募集ファンド数を増やし,13本,385億バーツとした (表 9).また,
株式市場での運用は買が436億 2100万バーツ,売が461億 9200億バーツであり,25億 7100
万バーツの売り越 しとなった. したがって,この時期の商銀の預金流出に対するミューチュア
ル ･ファンド発行と運用会社の株式投資の影響は次のように計算される.
385億バーツ×70%- (385億バーツ+25.71億バーツ)×30%-146億 2900万バーツ
第4四半期の11月までの商銀の預金流出は,同様に表9と表10を利用すれば次のようであ
る.
100億バーツ×70%-203.51億バーツ×30%-8億9500万バーツ
以上 1994年 1月～11●月期において,商業銀行からミューチュアル ･ファンドへの預金流
出は421億バーツと推計される.94年の創設ファンド数は,株式市場がアメリカの金利上昇
と絡んで変動したため,とくに第2,第4四半期には減少したが,にもかかわらず多額の預金
が信託会社に流れたとみられる.
(4)最後に,商業銀行から株式市場への資金の流出につし.､て推計 してみよう.
タイの株式市場は,90年8月の湾岸危機から94年第4四半期の ｢アジア株ブーム｣まで,
粁余曲折を経てきた21).91年 2月の軍部クーデタと92年5月の ｢プルサバ- ･タミン (暴虐
の5月)｣,そして92年末から93年第2四半期にかけての証券スキャンダルと証券取引委員会
(SEC)による告発など,株価を変動させた事件があいっいだ28). しかしそれにもかかわらず,
28
10億バーツ
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図9 株価指数と売買額
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(出所)TheStockExchangeofThaila'nd,FactBook1994より作成.
湾岸危機によって暴落した株価 (SET指数)は90年11月の540から93年12月の1683へ3
倍も跳ね上がり,月間売買額もバブル絶頂期の1059億パーツ (90年 7月)から4847億バー
ツ (93年12月)へと急増した (図9).こうしたSET指数と売買額の動向から,金融市場か
27)タイ証券取引所は,タイの株式市場の発展を①発端･(1953γ75年),②初期 (1975-78年),③不況
(1979-83年),④回復 (1984-86年),⑤拓大 (1987-89年),⑥調生 (1990年～現在)に区分している.
TheStockExchangeofThailand,TheStockMarketinThailand1992,pp.17-22
28)1992年11月18日,証券取引委員会は,BangkokBankofCommerce株を株価操作し21億パーツの
不正利益を上げたとして,投機家のSongWatcharasirojを告発 した∴92年にtheSecuritiesStock
ExchangeActとthePublicCompanyActが発効し,証券市場の管理 ･監督者としてタイ証券取引
委員会 (SE(フ)が設立された.設立されたばかりのSECが,この国でいわば常態化しているインサイ
ダー取引や株価操作の摘発に乗り出したことで,タイの株式市場の正常な発展の端緒をなすものとして,
マスコミや論壇で注目された.SECは,その後,93年第2四半期にかけて株価操作の疑いで次々と摘
発に乗り出し,30人以上を告発した.なかでも,theFirstCityInvestmentCo.は経営者が告発され
たため,預金者の取り付けが殺到し50億パーツが引き出された.同社の資産が90億バーツしかなかっ
たので流動性不足問題が発生した.信用不安の広がりを恐れた政府は,FCIの救済に乗り出したが,
FCIの経営者の一人,Patcharee女史は,かつて民主党の党首であったPhichAiRattakulの娘であっ
たことから,救済を巡ってチュアン民主党政権の内外で対立が表面化し,証券.スキャンダルが政界にも
広がった.この事件は連日マスコミを賑わせたので,関連記事については枚挙にいとまがないが, とり
あえず次のものをあげておこう."DisastrouschapterinFCIhistrycloses"inTheNation,29
March,1993,"KhaikoIFCIkよbDakBankChat[FCIの睡膏とタイ銀の策略]"inPhuchathan,
8-14Febrary,1993,"WikruttikanBorisatNganthunFirstCitylnv'estment[ファイナンス･カ
ンパニ FーCIq危機]"inRainganSethahit,ThanakanKrungThai,March1993
29)タイの株耳市場の構造と株価変動の特徴については,ThanomsriFonganunrung,Kanthodsob
RadabKhwam-phanphuanhhongLahsapl株価変動にういての検討],MasterofEconomics,
ThammasartUniversity,May1994,を参照.
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図10 イールド･スプレッド
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(出所)SET,FactBook1994,BankofThailand,MonthlyBuletin 当該号より作成.
ら株式市場へ資金が移動したことが推測できるが,株価と金利水準の相対関係に注目してこの
点を判断してみよう29).
図10は,株式の配当利回り (1株当り配当を時価で割った値)と金利水準 (ここでは1年
定期預金金利で代表)との帝離幅を示すイールド･スプレッドを示したものである.日本では,
イールド･スプレッドが4%を超えると株式市場から資金が流出するといわれる.タイの場合,
90年のバブル期にはイールド･スプレッドが10%を超え,資金流出-株価暴落の予兆を示 し
ていたが,湾岸危機後は5%から6%の水準で推移し,逆に株式市場へ資金が流入する傾向を
示している.
もちろん,投資家は,配当利回りよりは株式の値上がりによるキャピタル ･ゲインを求める
傾向が強い.したがって,株価判断の指標として配当利回りを基準とするよりも,配当の源泉
である利益と株価との関係から投資価値を判断するようになっている.株価収益率 (PER)
は,株価を1株当り年間税引き利益で割って算出したものである.これが高ければ,企業の収
益力に比べて株価が割高であり,低ければ割安と判断される.図11は,タイのPERの推移を
示している.バブル絶頂期の90年前半と ｢アジア株ブーム｣の93年末にはPERが25倍を超
えているが,この二つの谷間の時期には15倍前後で動いている.この時期は80年代末の急成
長から ｢安定成長｣に軟着陸する時期に当たるが,それでも7%以上の経済成長率をあげ国際
的には高い水準にある.PERには何倍が適当かという基準はないが,PERが一15倍前後とい
うのはタイ経済の実力からして割安という判断が生じたとみて間違いない.こうして,タイの
株式市場への関心が高まり,1993-94年の売買額は2兆バーツにも達 した.金融市場から株
式市場に資金の流入が生じたとみてよいだろう.
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図11 PERの推移
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(出所)SET,FactBook,当該年より作成.
(注)PER-株価/ 1株当り年間税引利益
裏目 ファイナンス･カンパ
ニーのMargmLoan
(100万バーツ)
1993年 1994年
1月 69,969 99,027
2月 67,158 102,826
3月 67,353 103,433
4月 65,086 107,055
5月 64,193 109,844
6月 66,777 111,118
7月 67,869 114,054
8月 69,310 118,748
9月 66,432 118,626
10月 67,180 119,924
11月 77,148 117,503
(出所)BankofThailand
内部資料より
92 93 94
さて,94年の流通市場 (secondarymarket)への資金流入を
推計 してみよう.第 1四半期では,商銀の預金金利は依然として
低く銀行預金の魅力が低下 したが,株式市場への投資は93年末
より引き続き活発であった.一般顧客による株式投資は,表 10
のように457.1億バーツの (ネッ▲ト)買い越しであった. ファイ
ナンス･カンパニーは投資家に ｢株式購入目的の貸付｣,すなわ
ちMarginLoanを提供 している3'.その残高をタイ銀の内部資
料により月別に整理したものが,表11である. これによると,
94年3月末時点のMarginLoanの残高は1034億 3300万バーツ
であり,前年12月末と比べると134億8600万バーツの増加であ
る.一般投資家の株式投資の資金ソースは,このファイナンス･
カンパニーのMarginLoanと金融機関からの預金の引き出しか
らなっている. したがって,第 1四半期における商銀とファイナ
ンス･カンパニーからの株式投資目的の預金の引き出しは322億 2400万バーツ (457億 1000
万バーツ-134億 8600万バーツ)であった.このうち商銀からの預金引き出しは,その80%
と想定して,257億バーツと見積もられる.80%という数字は,93年の商銀とファイナンス .
30)SETの役員会は,1995年5月,marginloanの標準金利をMORを1%ポイントだけ下回る水準
に設定するよう,決定した.これによって,その金利は12.5%になった."NewSETmarginloanrate
:StandardinterestonmarglnloanssetatonepointbelowMOR'inTheNation･6May,1995
●
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カンパニーとの預金割合である.以上により,この第1四半期における商業銀行から株式市場
への移動はかなり高かったといえるだろう.
第2四半期にはいると,株式市場は,図9からも窺われるようにかなり大きく落ち込み,一
般顧客の株式投資はわずか28.9億バーツの (ネット)買い越しにとどまった.第 3四半期に
は市況は回復してくるが,一般顧客の株式売買は売りが買いを344.6億バーツも上回った (義
10).一方,ファイナンス･カンパニーのMarginLoanは引き続いて増大 し,株式購入額を
上回っている.この借入は,別の時期のキャピタル･ロスを穴埋めするために利用されたので
はないかといわれている.ともあれ,第2,第3四半期において一般顧客の株式投資は低調で
あり,金融機関から株式投資目的の引き出しは非常に少なかったとみるべきだろう.
第4四半期になると,一般投資家の株式投資もやや上向いてきた.10月と11月の2カ月間
の株式投資は93億3100万バーツの買い越しとなった. しかし,MarginLoanの残高は第 3
四半期末と比べると11億2300万バーツの減少となり,結局,一般投資家が商業銀行から引き
出した預金は83億バーツ (104億5400万バーツ×80%)と推計される.
以上,94年 1月～11月期の商銀から流通市場への資金移動は,約 340億バーツと計測され
る.ただし,株式購入のために商銀から引き出された資金はこれよりも多いとみられる.とい
うのは,当座貸越や,キャピタル･ゲインの再投資,その他資産の売却による投資など,一般
投資家による投資資金ソースは他にもあるからである.
1994年の流通市場は,アメリカの金利上昇の影響を受けて ｢アジア株ブーム｣のリバウン
ドが生じボラティリティが高かったが,企業の直接金融,すなわち発行市場 (primarymarket)
を通じた資本調達力は飛躍的に増大した▲上場企業は,94年に43社 も増え,総計389社となっ
た.既存の上場企業による増資と新規上場企業による発行株は93年の1.5倍に膨れた.表 12
表12 株式市場を通じる資本調達 (100万バーツ)
株式発行額(1) 新規上場株(2) (1)+(2)
1993年 1994年 1993年 1994年 1993年 1994年
1月 5,223.1 5,856.2 1,400.0 2,150.0 6,623.1 8,006.2
2月 1,815.5 10,273-.9 1,765.3 3,182.5 3,580.8 13,456.4
3月 3,164.6 4,749.9 568.3 750.0 3,732.9 5,499.9
計 10,203.2 20,879.1 3,733.6 6,082.5 13,936.8 26,961.6
4月 4,789.7 6,317.1 430.0 720.0 5,219.7 7,037.1
5月 2,726.8 5,115.6 0.0 5,430.0 2,726.8 10,545.6
6月 1,633.7 3,030.8 4,465.0 727.0 ____薫,_9_9_S_:_7_14045.2 3,757.8計 91502 144635 89 6,87 213405
7月 1,535.1 7,258.2 532.5 1,787.0 2,067.6 9,045.2
8月 3,724.1 3,449.7 550.0 12,407.1 4,274.1 15,856.8
9月 142.9 4,576.7 3,255.0 5,725.0 3,397.9 10,301.7
計 5,402.1 15,284.6 4,337.5 19,919.1 9,739.6 35,203.7
10月 2,057.5 5,856.2 950.0 740.0 3,007.5 6,596.2
11月 1,261.4 3,054.4 2,156.7 1,060.0 3,418.1 4,114.4
12月 2,810.6 10,503.5 22,680.0 1,342.5 25,490.6 ll,846.0
計 6,129.5 19,414.1 25,786.7 3,142.5 31,916.2 22,556.6
(出所)StockExchangeofThailand の内部資料より作成.
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表13 商業銀行から預金の流出 (推測額)
1994年1月～11月
預金の流出先 億バーツ
金融 .証券会社 371
ミューチュアル .ファンド 421340
株 式 市 場
流通市場
発行市場 650
外国人投資家の株式売買益の海外送金 65
政府の財政黒字 280
経常収支勘定の赤字 86
(出所)SCBResearchInstitute,SetthakitPrithat,
January,1995年
に明らかなように,株式発行額は,第1四半
期269億6160万バーツ,第 2四半期213億
4050万バーツ,第3四半期352億0370万バー
ツとなり,さらに10月と11月の2一カ月間を
含めると,この11カ月間の総計は942億 17
30■万バーツに適 した.一般投資家がこれら
の発行額の70%に相当する資金を商銀から
の引き出しによって充てたとするなら,その
引出し額は約650億バーツにのぼる.
･SCBResearchlnstituteは,以上のように
商業銀行の預金高の流出額を計測し,94年の11カ月間に商銀より引き出された預金額を全部
で2213億バーツと推計 している.表13は,その推計結果を総括 したものである.ファイナン
ス･カンパニーと投資信託会社へそれぞれ371億バーツと421億バーツはど流れ,さらに株式
市場 (流通 ･発行両市場)にも990億バーツも漏出したと見積もっている31).
3.商業銀行の対抗戦略
(1)1992年に7杜の投資信託会社が創設され, ミューチュアル ･ファンドの募集本数が急増
している.94年末現在で,94ファンド,総額2332億パーツにのぼり,預金市場でのシェアを
ますます増大させている.これらの点はすでに確認したとおりである.これら7社のプロフィー
ルをみると,BBLAssetMngt.Co.はバンコク銀行とその関連会社のファイナンス･カンパニー
によって出資されたものであり,またTFAssetMngt.Co.やSCBAssetMngt.Co.,そして
ThaiFundMngt.Co.ら,それぞれタイ農民銀行,サイアム･コマーシャル銀行, クルンタイ
銀行によって出資されている.これ以外の3杜も商業銀行ないし政府貯蓄銀行によって創設さ
れたものである.この点はファイナンス･カンパニーについても同様であり,彼らの多くは銀
行資本の子会社として活動 している.ということは,銀行から流出した資金はこれら銀行関連
子会社によって捕捉され,金融グループとしての資金量は保持されていると.いえるかもしれな
い.それゆえ,ディスインターミディエーションとはいうものの,銀行対証券の対立は蛾烈な
マネー･ウォーズとしては燃え上がらないことになる.
とはいえ,投資信託会社が捕捉した資金は,MMFは別にして,ほとんどすべて株式と公社
債に投資され,預金として親銀行に還流するわけではない.ファイナンス ･カンパニーが調達
■
した資金も,ハイア ･パーチェス (Hirepurchase)やインベストメント･バンキグ (証券業
務)に向かい,銀行の預金量は増えない.その意味で,この国のディスインターミディエーショ
31)"WikhroPhawanganfakkhongRabobThanakhan-PhanitPi2534[1994年の商銀システム
の預金状態分析]"inSeuhahitPT･ithat,SunWichaiThaiPhanitChamkad,January1995,p.34
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ンはマネー･ウォーズに発展 しないにしろ,銀行にとっては深刻な問題を季むものである.吃
ぜなら,預金調達は銀行の受信活動の中心であり,最も重要な資金調達手段であるから,その
預金市場での後退は銀行の経営基盤の動揺につながらざるを得ないからである.また,大手の
ファイナンス･カンパニーは下位の銀行と比べて ｢預金｣の動員においても貸付においても勝っ
ており,顧客層も競合する場合が多い.
しかも,企業金融のあり方が銀行を中心とする間接金融方式から証券会社を中心とする直接
金融方式へと変化 しつつある.つまり,金融市場を巡る資金取引が減り,資本市場を経由する
資金取引が確実に増大してきている.商業銀行は,資本市場の開発と企業の銀行離れがすすむ
なか,ますます銀行の ｢固有業務 (預金,貸出,為替取引)｣からフィー ･ビジネスやインベ
ストメント･バンキングに比重を移さざるを得なくなっている. しかし,この分野こそ,ファ
イナンス･カンパニーと証券会社の伝統的なテリトリーなのである.
(2)ところで,金融自由化政策は金利規制の自由化だけでなく,金融機関の業務範囲の拡大を
もうひとつの柱としている.タイ銀は,商業銀行に対して①公社債 (ただし転換社債やワラン
ト債などのエクイティの発行を伴うものは除く)のアンダーライター業務やアレンジャー業務
(発行に関わる手続きを代行する斡旋人業務),セリング業務 (売りさばき業務),そしてディー
ラー業務を認めたはか,②M&A (mergers&acquisition:企業の合併と買収)のア ドバイ
ザー業務を許可した.一方,金融会社に対 しても,①公社債のアンダーライター業務,セリン
グ業務,アレンジャー業務,ディーラー業務,そして② ミューチュアル ･ファンドのスーパー
バイザー業務を許可 した. したがって′金融会社において認められない業務は預金受入と外国
為替だけであり,それ以外は商業銀行とますますオーバーラップしてきている32).商業銀行も,
-イア･パーチェスやファイナンシャル ･リースを除けば,ファクトリング (債権買取)の分
野への進出が近く許可される予定である.また,インベスト･バンキングの分野においてもェ
クイティ (capitalinstrument)以外の債券 (debtinstrument)についてはほぼすべての業
務が認められる.こうした業際の規制緩和のなかで,商業銀行は証券会社や金融会社に対抗し
て債券市場に進出し,直接的にマーケットを押さえる可能性を手にした.
タイの二大銀行であるバンコク銀行とタイ農民銀行は,公社債のアンダーライター業務を当
局に申請し,ライセンスの取得に成功 した.タイ農民銀行は,ライセンスを取得するや否や,
タイ発電公団の子会社,ラヨーン発電公社 (REGCO)の債券発行の引受け業務を落札 してい
る.アンダーライター業務への参入はこの2行だけにとどまらない.サイアム ･コマーシャル
銀行やクルンタイ銀行,タイ軍人銀行など上位行が相次いでライセンス取得を申請している.
こうして,大手商銀が対抗戟略に転 C,債券分野に参入しようとしている3).
従来,公共債の発行はシンジケート団引受 (シ団引受)方式が採られていた.ただし,新規
32)AroonTivakul,PngpanuSvetarundra,."FinancialInnovationandModernizationoftheThaiFinance
Market"inQuaT･terlyBuletin,BankofThailand,Vol.33No.4,December1993,pp.26-27
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の国債は,1988年以降,財政黒字のために発行されず,国債市場は ｢冬眠｣状態が続いてい
る.したがって,公共債の中心は政府保証債である.タイ国高速道路公団やタイ国発電公団,
あるいはタイ国石油公団など,国営企業が発行する政府保証債は1993年604億バーツ,94年
571億バーツにのぼり,月平均50-60億バーツに達する34).引受業者である金融 ･証券会社
や証券会社は,国営企業債の発行額が大きいので引受シ団を結成し,引受証券の分売力強化や
危険負担の分散をはかっている.この引受シ団は,①BFITグループ,② NAVAグループ,
③SCF(G9)グループ,の三つのブロックからなっている.表14は,この三っのシ団の主要
構成メンバーをあげたものである.シ団のメンバーであるファイナンス･カンパニーは国営企
業債の引受,募集の任に当たるが,そのバックには大手商銀が控え,引受条件の指示や資金的
な支援を与えている.ただし,商銀系列ごとに三っのシ団が特定されているわけではない.た
とえば,バンコク銀行系のファイナンス･カンパニーでも,BFITグループに属さず,NAVA
グループに参加している場合もある (たとえばUnionAsiaFinancePIc.).同様に,タイ農民
銀行 (TFB)やサイアム･コマーシャル銀行 (SCB)の系列ファイナンス･カンパニーも三つ
のシ団に分散して所属している.これは,三つのシ団のいずれが落札 しても,系列のファイナ
ンス･カンパニーのいずれかが発行に関われるための措置といわれている.
ともあれ,従来はこの三つのシ団によって国営企業債の引受けが押さえられてきた.ところ
が,業務規制の緩和によって,ファイナンス･カンパニーの背後に控えていた大手商銀 (バン
コク銀行とタイ農民銀行)が前面に躍り出て獅子の分け前にありつこうとしている.Union
AsiaFinance&SecuritiesCo.のチャイユット社長は, こうした商銀の進出を脅威と感 じ,
｢われわれが商銀と対抗する方法は簡単ではない｣と述べている.彼が脅威として指摘する第
1の点は,商銀の資金調達能力である.商銀の相対的に安いファンド･コストが商銀を比較優
位にさせている.商銀はアンダーライター業務の入札にあたって,より有利な条件を発行者に
提示することができる.最近のREGCOの14億バーツの入札を例にとっても, タイ農民銀行
はファイナンス･カンパニー勢を鎧袖一触に蹴落としている.この一件は,将来の競争の前兆
を暗示するものとして,ファイナンス･カンパニーの脅威が募っている.商業銀行のもうひと
つ有利な点は,彼らがこれまで培ってきた既存の企業との融資関係であり,これが債券発行の
アンダーライター業務への参入の武器になる.バンコク銀行のチャートリー ･ソーポンパーニッ
ト社長は,商銀がタイ企業の優良株 (blue-chip)の20%を保有 していると述べている. これ
らの優良企業は,商銀の将来の法人金融の有力な顧客基盤を提供することになる.
33)以下,NuntawanPolkwamdee,BusakornPothasuthon,WichitSirithaveeporn,"Finance
companieslosefuldominanceofunderwriting:Banksmoveintolucrativemarketfordebt
instruments'inBanghohPost,5September,1994 を参照.
34)EconomicResearchDepartment,ThailandIEconoTnicPerfoT･manCein1994andOutlook
foT･1995,BankofThailand,Cap.1.6
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表14 価券引受けシ団 (1995年3月現在)
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従来グループ 1.BFⅠでグループ
BangkokFirstⅠnVestment&Trust(BBL系),phatraThanakit(TFB系),
DhanaSiam (SCB系),ThanaOne(Finl系),CMⅠC(TFB系)
2.NAVAグループ
NAVA (TMB系),TⅠSCO(TFB系),General(独立系),UAF(BBL系),
Poonpipat(BankofNoVaSeotia系),SⅠCCO(SCB,三和鋸系),Nitipat
3.SCF(G9)グループ
SCF(SCⅠB系),wal(独立系),MCC(TDB,大和銀系),Thanapol,
CathayTrust(Wardley系),BookClub(SCB,長銀系),KrungthaiThanakit(KTB系)
新規参入グループ 4.タイ農民銀行 (TFB)5 バンコク BBL
6.Alianceグループ
(出所)タイさくら金融証券会社資札 金子浩己氏提供.
(注)TFB:タイ農民銀行,BBL:バンコク銀行,SCB:サイアム･コマーシャル銀行, Finl:FinanceOne,
TMB:タイ軍人銀行,SCIB:サイアム･シティ銀行,TDB:タイ･タヌ銀行,KTB:クルンタイ銀行,
NTB:ナコントー ン銀行,FAS:FirstAsiaSecurities
G-9グループは現在,アンダーライター分野のマーケット･リーダーであるが, この分野
への商銀の参入が彼らの地位を脅かすものと認識している. しかし,G-9のメンバー企業で
あるKrungThaiThanakit&FinanceSecuritiesCo.のスクン･ヨンワニチット副社長は,
ブロックを形成して商銀と対抗するよりも,連携する方が賢明だと考えている.MultiCredit
CorporationPIc.(MCC)のインベストメント･バンキング担当のチェット･チェッティヤ
ウォン取締役も ｢われわれは,戦略を見直さなければならない｣と述べている.つまり,ファ
イナンス･カンパニー同士でシ団を結成するよりも,むしろ商銀と手を組んだ方が得策だと考
えている.国営企業の債券の発行市場だけで,95年には1000億バーツに達するものと予想さ
れている.ファイナンス･カンパニーが,この利益率の高いマーケットで従来通りのシェアを
維持しようとすれば,新機軸の生き残り戦略が必要になる.もし,アンダーライター分野で商
銀との提携が不可避的になれば,G-9メンバーのKrungThaiThanakitはもともとクルンタ
イ銀行の子会社だから,真っ先に同銀行と手を組みそうだし,NAVAグループのTISCOも関
係の深いタイ農民銀行と連携するだろうと関係者はみている.ただし,BFITグループは他の
2つのグループとは違った行動に出るかもしれない.BFITじたいはバンコク銀行の子会社だ
が,このグループのFinanceOnePlc.は商業銀行への昇格の機会を窺っているし,構成企業の
多くは有力な顧客ベースをもち自立するだけの実力をもっているからである.
このように,債券の発行市場における商銀とファイナンス ･カンパチーとの競争は始まった
ばかりである｡ しかし､両者にとって大きな障害は債券市場の発展にとって必要な流通市場が
まだ未成熟な点である.従来,商業銀行は,支店開設条件として公共債を保有する義務があり,
これが債券の流通を妨げてきた.また,国営企業はインフラ開発のため膨大な資金を必要とし
ているが,これまで債券発行によるよりも海外資金に依存してきた.これは債券市場が未発達
であったためだが,逆に債券の流通市場の育成を妨げる要因となった.ともあれ,流通市場を
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表15 TheDoHarCostAverage投資戦時の事例
投資額 Unit当り付け値 購入Unit数
1Dec,93 1,000 10.6201 94.1611
4Jan,94 1,000 14.3594 69.6408
1Feb,94 1,000 ll.9954 83.3653
1Mar.94 1,000 ll.1740 89.4935
1Api1,94 1,000 10.5473 94.8110
3May,94 1,000 10.9922 90.9736
lJune,94 1,000 ll.8805 84.1715
4July,94 1,000 ll.2147 89.1687
1Aug,94 1,000 12.3639 80.8806
(出所)BBLAssetManagementCo.内部資料
含めた債券市場の発展のなかで,
商銀とファイナンス･カンパニー
の競争は,アンダーライター業務
だけでなく,ディーリング業務や
セリング業務の分野においても厳
しさを増すだろう.
(3)商業銀行は,一方で債券市場
への進出を図りながら,他方では
ミューチュアル･ファンドとの連
携を模索 している.最近,バンコク銀行系列のBBLAssetMngt.Co.が出した新金融商品
D`olarCostAveraging(DCA)'も,商銀対ファイナンス･カンパニーという文脈で捉えるこ
とができる･まず,この金融商品について紹介してみよう溢'･ →＼さも
DCAは,市場の変動にかかわらず定められた期間に同額の投資を続ける,オープンエンド
型投資信託である.つまり,投資家は,伝統的なstockdiversificationよりもtimediversifi-
cationの観点から,長期間に分けて,できるだけ多くの異なった証券を買うことにより,ポー
トフォーリオ･リスクを回避する.たとえば,.表15のように,93年12月から94年 8月まで
の9カ月間,毎月1000バーツを投資することにしよう.93年 12月 1日の1口当たりの価格は
10.6201バーツであり,1000バーツで購入できる口数は94.1610口であった.また,最終月の94
年 8月1日の価格は12.3639バーツであり,購入口数は80.8806口であった. この9カ月間の
平均価格は11.58バーツであり,9000バーツによって購入できたユニット数は776.6654口であっ
た.これを最終月の価格で売れば9602.6バーツの価額となり,約603バーツ,6.7%の利益が
得られるだろう.もし, 1月の14.3584という最高時の時に9000バーツ全部を投資 したなら
13.9%の損失を出し,逆に4月の最安値時の10.5473バーツで購入したなら17.2%の利益が上
がったであろう.しかし,この投資家はtimediversificationによりリスクを回避し,6.7%の
利益は確保できたのであるから,この投資戟略はベストと考えるべきだろう.
以上がDCAの概要であるが,要点はオープンエンド型投資信託と預金を組み合わせた商品
を開発したことである.このDCAに投資する投資家はすべてバンコク銀行に決済口座を開設
しなければならない.バンコク銀行は,BBLAssetMngt.Co.との連携により,オープンエン
ド型ファンドの投資資金をまず預金として捕捉し,たとえ一時的にでも資金調達手段として利
用することできる.これは,銀行が決済機能 (預金業務と為替業務を提供)をもっていること
により,実現できたものである.それに対して,ファイナンス･カンパニーの場合,決済機能
を持たず,信託ファンドと預金を組み合わせた金融商品の開発に成功していない.こうした試
35)以下, Rung-NguanSac-Aua,"Low-riskinvestmentschemefromBBL"inTheNation,5
September,1994を参鳳
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みも,ディスインターミディエーション現象のなかでの,銀行の対抗戦略として捉えておくべ
きだろう.
Ⅲ.商業銀行のパフォーマンス
1.商業銀行の金利調整と収益
(1)過剰流動性が顕在化し金利が下落するなかで,タイ型Disintermediation現象が生じたが,
その一方で商業銀行のパフォーマンスも変化した.ここでは,その変化を三つの側面から注目
したい.第1に地場銀行が過剰流動性を抱えながらも,純益を増大させたこと,第2に貸付面
でリテール･バンキングにシ7-トし,｢未収利息｣問題を発生させていること,第 3に資金調
達面で海外資金への依存を深め,これが外為市場と銀行の収益力に影響を与えはじめたこと,
である.そこでまず,地場銀行 15行の収益分析を行い,この国の商銀システムの特徴の一端●
を明らかにしてみよう.
1991-年以降,商銀の純益 (NetProfits)と総資産は,バブル経済が弾け成長がペースダウ
ンしたにもかかわらず,逆に急増した.･図12は,地場銀行15行の利益の伸びを示したもので
ある.15行の税引き前利益は,1988年末の100億バーツから93年には647億バーツに膨れ上
がった.わずか5年間に6.5倍という急増ぶりである.税引後の純益も,89年末の83.6億バー
ツから91年には194.7億バーツへと2倍以上に拡大した.92年末の純益 も前年比で59.8%も
増え∴311.0億バーツとなった.この傾向は93年にも引き継ぎ,年末は対前年比41.0%増の
437.9億バーツとなった.また,個々の銀行でみると,バンコク銀行が92年末に105億バーツ
の純益をあげ,地場銀行で初めて100億バーツを突破した.第2位のタイ農民銀行の純益は同
年末で52.1億バーツ (前年比52.8%増)であった.
94年に入ると金融情勢が変化 し金利も上昇したが,それでも地場銀行 15行の純益は94年
上半期で前年同期比39.0%増の295.7億バーツを記録した.ちなみに,93年上半期の純益は
212.7億バーツ (前年同期比49.4%増)であった36).
こうした収益の高まりを反映 して商銀の総資産も増大 し,94年 6月末現在で 3兆3238億
バーツ (前年比 18.1%)に達した.94年のGDP推計値が6兆6100億_′ヾ-ツであるから,年
末には商銀の総資産はGDPを上回るとみられている37).
では,なぜ商銀の収益力が増大したのか.シリパン･キティプラワットは,商銀によるファ
ンド･マネージメントの改善と内部機構の改革に起因すると指摘している38).っまり,いくつ
かの銀行は,バブル経済時の不良債権を清算し収益力を回復する一方,新規支店の開設を抑え
て固定投資費用を削減した.また,ほとんどの銀行が金融自由化のなか,地場銀行同士だけで
なく,外国銀行や国内の他の金融機関との競争に備えて効率性を向上させたことも,収益性拡
大に貢献した.このほか,支店開設条件としての国債保有義務の緩和 (-93年に撤廃)や,
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図12 地場銀行15行の利益の伸び
.10億バーツ
白粗利益(税引き前利益)
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(出所)BBL,CommercialBankslnThaiand1993
その他より作成.
業際の拡大と参入許可など,規制緩和と自由化
の要因も作用した.とくに,インベストメント･
バンキング分野での規制緩和は,政府保証債の
アンダーラータ-やセリング業務,投資顧問サー
ビスなどの手数料収入 (fee-basedincome)を
増大させた.1994年の手数料収入は前年比で
27.2%という高い伸びを示 し,銀行収益の拡大
に寄与 した39).とはいえ,銀行収益の中心､は依
然 ｢利子 ･配当収入｣であり,預貸金利の下方
調節が決定的であった40).そこで,表 16によっ
て,過剰流動性と金利下落期の,各種金利間の
スプレッ/ドを計算 してみよう.
従来の規制金利体系下では,一般顧客向け貸出金利 (non-primerate)と1年定期預金金利
とのスプレッドは,平均 して約4.0-6.0%程度であった.92年 6月に貸出金利上限規制が撤
廃された後,普通貸出金利は92年内にはまったく変わらず,93年 1月になってやっと0.25%
ほど切り下げられた.プライム･レー トであるMLRは,規制撤廃後92年内に0.5%切り下げ
られ,93年末までにさらに1.5%下げられた.一方,普通預金金利は92年内に0.25%切 り下
げられ,さらに93年の10月と12月にも相次いで切り下げられ年初と比べて1%も下回った.
この結果,一般顧客向け貸出金利と1年定期預金金利とのスプレッドは平均 して7.75-7.25%
にもなり,規制金利体系下と比べて大きく拡大 した.また,一般貸出金利と普通預金金利との
差も,92年 12月に10.0%にも広がり,93年を通して9.5%という大差のままであった. この
結果,地場銀行15行の ｢利子 ･配当収入｣勘定が90年の1904.9億バーツから92年の2649.3
億バーツへ,さらに93年には2905.8億バーツへと増大 し,純益 (netprofit)を押 し上げる
最大の要因となった.
(2)ところで,各種金利間のスプレッドは預 ･貸金利間だけで生 じているわけではない.大口
預金金利と普通預金金利との差は,少なく見積もっても3.0%の開きがある.大口預金者は,
36)PairoteWongwutiwat,"ThePerformanceofThaiBanksin1993"inBanghohBank
MonthlyReview,Vol.35No.1,1994を参照.
37)PairoteWongwutiwat,`ThePerformanceorThaiBanksintheFirstHalfof1994'in
BanghohBankMonthlyReview,Vol.35No.8,1994,p.14
38)SiriphanKitiprawat,'ThePerformanceofThaiBanksin1992"inBanghohBankMon-
thlyReview,Vol.34No.2,1993,p.6
39) T`hanakhanPhanit[商業銀行]'inPhujathan,1May,1995
40)この点を最も的確に指摘したのは,PornpenSodsrichai,AnEconoTnicITnPaCtOfFinancial
LiberalizationinThailand,MasterofEconomics,ThammasartUniversity,May1993,
pp.79-87である.
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表16 金利構造と金利間スプレッド
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(単位 :%)
1991年 1992年 1993年
12月 6月 12月 1月 2月 3月 7月 9月 10月 11月 12月
貸付金利普通貸付金利MMRO 17.50 16.25 16.25 16.00 15.75 15.75 15.50 15.25 15.003ll 15.003ll 14.502040 200 ll50 ll5 ll2 ll2 ll25 ll
MLR 14.00 12.00 ll.50 ll.50 ll.25 ll.25 ll.25 ll.25 ll.00 ll.00 10.50
預金金利普通預金金利 8.5010 6.5080 6.25750 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 5.50 5.50 5.00大口定期3カ月 9 9 9 9 9 8 8 7575 75 75 75 75 70 70 6
6カ月 ll.00 8.50 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 7.50 7.50 7.00
1年 ll.00 9.00 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.00 8.00 7.00
スプレッド1.普通貸付金利/普通預金金利2 定期3カ月 9.00 9.75 10.00 10.00 9.75 9.75 9.50 9.25 9.50 9.50 9.507 82 875 85 82 82 80 77 80 80 80
6カ月 6.50 7.75 8.25 8.00 7.75 7.75 7.50 7.25 7.50 7.50 7.50
1年 6.50 7.25 7.75 7.50 7.25 7.25 7.00 6.75 7.00 7.00 7.50
3.MLR/普通預金金利4 定期3カ月 5.50 5.50 5.25 5.50 5.25 5.25 5.25 5.25 5.50 5.50 5.503 40 400 40 37 37 37 37 40 40 40
6カ月 3.00 3.50 3.50 3.50 3.25 3.25 3.25 3.25 3.50 3.50 3.50
1年 3.00 3.00 3.00 3.00 2.75 2.75 2.75 2.75 3.00 3.00 3.50
5.普通貸付金利/MLR 3.50 4.25 4.75 4.50 4.50 4.50 4.25 4.00 4.00 4.00 4.00
(出所)BankofThailand,ATmualRepoT･t1993,QuarterlyBuletin,当該号,その他より作成.
株式市場だけでなく,93年から急拡大した社債市場や不動産市場にもアクセスできる投資上
のオールタナティブをもっようになった.商銀は93年第2四半期末から,預金調達のターゲッ
トを大口預金者に定め,case-by-casebasisでより高い金利を提供 している41). とくに,大手
銀行は,下位行と比べて金利水準を低めに設定せざるを得ないから,大口預金者を獲得するた
めに特別のリベート金利 (Atradokbiataitoh)を提供しているといわれる42).こうした大口
預金者と零細預金者との金利格差も,商銀の ｢利子 ･配当収入｣勘定を左右するひとっの要因
になっている.
このような事情は,貸出金利についても同様である.大手企業や大口の借入者は,国内のエ
クイティ市場から直接資金調達するだけでなく,いまや海外市場から低コス トのファンドを調
達することもできる.地場銀行は,優良顧客 (primecustomers)に対するプライム ･レー ト
を過剰流動性に対応してかなり引き下げたが,一般顧客 (non-primecustomers)に対するレー
トは勝者的であった.たとえば,一般貸出金利とMLRとの金利差は,92年 12月に4.75%に
まで開き,93年に入っても4.0%を下がることはなかった. しかも,このスプレッドは,銀行
の規模によっても異なった.プライム･レートと一般貸出金利とのスプレッドは大手銀行で4.
0-5.5%もあり,中小の下位銀行では3.25-4.5%にとどまった43).大手銀行はプライム･レー
トの引き上げにより,中下位銀行よりも大口顧客への貸付機会を拡大した.
こうして,一般顧客と優良顧客との不平等さが歴然となり,しかも一般貸出金利の調整は商
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銀のファンド･コス トを反映 したものではなかった.タイ銀は,貯蓄動員と零細顧客保護を理
由にして商銀の指導に乗り出した.タイ銀は,タイ銀行家協会に働きかけ,零細顧客 (retail
customers)向けの貸出金利の標準を定めるワーキング･グループを設置した. ワーキング ･
グループは,零細顧客向けの参考貸出金利として ｢最低 リテール金利 (MinimumRetailRate
:MRR)｣の導入に合意 した.このMRRは,預金調達コストや営業コスト, リスク負担など
のファンド･コストに基づいて計算された.各行は零細顧客向け貸出金利を ｢MRR+最大マー
ジン｣の水準で決定 しなければならないとされた.地場銀行と外銀支店は93年 10月末より
MRRを公表 しはじめ,11月中旬にはすべての銀行がMRRを採用した4).しかし,このMR
Rが採用されたその月に,MRRと1年定期預金金利とのスプレッドが7.5%にまで拡大 した.
これは,商銀が貸出金利以上に預金金利を引き下げたためである.また,一般貸出金利はMR
Rと2.0%のスプレッドを保ったままでスライ ドしている. したがって,MRRが導入された
とはいえ,当初のもくろみ通りに一般貸出金利を切り下げるまでに至っていない.つまり,ファ
ンド調達の実際のコストによって金利が自動的に調整されるような市場メカニズムが機能 して
いないのである.それは,この国の商銀システムにおける寡占構造に由来 している45).
(3)表17は,商銀部門の高度な寡占的状態を示 している.バンコク銀行, タイ農民銀行,サ
イアム･コマーシャル銀行と政府系のクルンタイ銀行の大手4行を軸に,やや規模において見
劣りがするがアユッタヤー銀行とタイ軍人銀行の2行をくわえた6行が,商銀部門の上位行を
構成する.この上位 6行は,預金,信用,資産のいずれの分野においても70%のシェアを誇っ
ている.商銀部門はこの国の預金と貸付の各市場において,それぞれ74.6%と74.4% (1991
年時点)という圧倒的な地位を占めているから,その商銀部門の70%を独占する上位 6行と
は寡占構造の頂点に位置するものといえよう.パコーン･ウィチィアノンも次のように述べて
いる.
｢マクロ経済的なパースペクティブからすると,タイの商業銀行は高度に集中されている.
3大銀行の連結資産は全バンキング･システムの総資産の半分にのぼる.これらの銀行のビヘ
イビアと政策は,この国のバンキングの全般的な雰囲気に大きな影響を与える.たとえば,彼
らの金利調整の決定は,中下位の銀行によってある程度まで追随されることになる.｣46)
要するに,･預金と貸付両市場の70%以上を押さえる上位6行の金利決定が,金融市場全体
41)PakornVichyanond,Thailand'sFinancialSystemIStructuT･eandLibeT･alization,Thai-
landDevelopmentResearchInstitute,ResearchMonograph,No.ll,September1994,p.34
42)"Banklensongkhwam-dokbia-fakna主Q2:phoeiklum-yaiaebja主taitohha主lukkha
[第2四半期における銀行の預金獲得戦争 :大手銀行が顧客にリベー トを支払っているのは明か]"in
Thansethahit,6-9May,1995
43)PornpenSodsrichai,op.cit.,p.87
44)"RelaxationoftheInterestRateControlandDeterminationoftheMinimum Retail
Rate(MRR)"inAnnualEconoTnicRepoT･t1993,BankofThailand,pp.50-51
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表17 銀行部門の寡占構造 (1992年12月現在)
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預 金 _信 用 資 産
100万バーツ (%)100万バーツ (%)100万バーツ (%)
大手6行 1,513,937 75.4 1,554,058 72.2 1,995,270 73.3
バンコク銀行 444,018 22.1 491,412 22.8 666,009 24.5
クルンタイ銀行 312,436 15.6 302,267 14.0 363,072 13.3
タイ農民銀行 279,283 13.9 278,489 12.9 363,606 13.4
サイアム.コマーシャル銀行 203,799 10.2 206,894 9.6 275,084 10.1
アユツタヤ 銀ー行 148,131 7.4 143,907 6.7 174,109 6.4
タイ軍人銀行 126,270 6.3 131,089 6.1 153,390 5.6
中位4行 317,895 15.8 338,716 15.7 417,186 15.3
第一バンコク.シティ銀行 98,117 4.9 105,222 4.9 126,877 4.7
サイアム.シティ銀行 74,588 3.7 84,089 3.9 99,983 3.7
バンコク.コマーシャル銀行 79,534 4.0 82,529 3.8 101,.118 3.7
バンコク.メトロポリタン銀行 65,654 3.3 66,876 3.1 89,208 3.3
下位5行 133,124 6.6 146,499 6.8 177,058 6.5
アジア銀行 39,470 2.0 46,333 2.2 56,109 2.1
バンコク.ユニオン銀行 27,012 1.3 29,845 1.4 36,301 1.3
タイ.タヌ銀行 32,067 1.6 35,121 1.6 41,325 1.5
ナコーントー ン銀行 22,661 1.1 25,029 1.2 29,108 1.1
レ-ムトー ン銀行 ll,916 0.6 10,171 0.5 14,215 0.5
地場15行.計 1,964,958 97.9 2,039,273 94.7 2.589,514 95.1
外銀支店.計 42,904 2.1 114,128 5.3 133,030 4.9
(出所)SiamCommercialBank,SethakitPT･ithatl経済評論],Vol.15No.5,1993,May
の動向を決定することになるのである.この寡占構造のゆえに,商銀は,92年以降の過剰流
動性の時期に,貸出金利を下げるよりも預金金利をより大幅に,かつ機動的に切り下げること
によって,より大きな利潤を手に入れることができたのである.
2.リテール ･バンキングと未収利息問題
(1)1992年以降の金融の自由化と国際化の進展,そして過剰流動性の発生 と金利の下落とい
う環境のもとで,商業銀行はいくつかの対応を余儀なくされた.そのひとつが貸付面での対策
であり,ホールセール ･バンキング (大口金融)からリテール ･バンキング (小口金融)への
比重の移行である.最近の商業銀行のパフォーマンスの第2の変化として, リテール ･バンキ
ングと,それに絡んだ ｢未収利息｣問題について検討 してみよう.
1992年の 『新証取法』の公布以来,この国の金融市場と資本市場は大 きく様変わりしつつ
ある.民間企業は社債を発行 して資金調達することが容易になり,さらにバ ンコク･オフショ
ア市場 (BIBF)や通 じて低コストの外貨資金を借り入れるようになった.つまり,大手企業
は,資金調達手段の多様化により,商業銀行のバーツ資金だけに依存する必要はなくなった.
45)この国の銀行業の概況については,"ThurakitThanakhan-Phanit:Phapruam laeKanpli-
enplaeng[銀行業 :一般的状況と変化]'inSetthahitPrithat,ThanakhanThaiPhanitが参考
になる.
46)PakornVichyanond,op.cit.,pp.33-34
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従来の間接金融だけに依存した企業金融のあり方が変化しつつあるのである.
ここで,地場銀行15行の国内信用の伸び率,とくにバーツ資金での信用の伸び率 (BIBFに
よる与信は含めない)を検討するな･ら,94年10月末時点の信用の伸び率は前年同期比で18.2
%であった.93年末の地場銀行の与信の伸び率は15.8%であったから,94年に入ってからの
信用の伸びが相対的に高かったことが窺われる.これは,経済回復による資金需要増大の結果
であるだけでなく,商銀がリテール･バンキング (小口金融)にシフトしたことを示唆するも
のである.つまり,バーツ資金の与信の伸び率の高さは,やや極論するなら,企業への与信の
伸びによるよりも個人消費目的への与信が支えたと.いうべきだろう.図13は商銀の個人消費
向け貸付の伸びを示 したものである.個人消費向け貸付は,90年12月末で1586.2億バーツで
あったが,93年12月末には2倍以上の3396.8億バーツに増大し,94年6月末に3824.8億バー
ツとなっている.94年6月のその与信の伸び率は前年同期比で33.2%増であり,93年の同26.
1%増と比べても高い.地場銀行は,個人取引を増やすために,住宅ローンや自動車ローンな
どのサービスを拡充 しはじめたのである41).
このように商業銀行は,最近に至ってますますホールセール ･バンキングからリテール ･バ
ンキングに与信の比重を移してきているのである.
(2)しかし,個人を対象とするリテール･バンキングは商業銀行の効率性を引き下げ,ひとっ
の足棚になる危険性も学んでいる.つまり, ｢過剰都市｣バンコクではフォーマル･セクター
もインフォーマル･セクターと重なり合い,顧客の家計状態の掌握や審査が難しい.都市住民
の多くは,フォーマル部門の就労者も含め,伝統的に就労先や住居を簡単に変えがちである.
リテール･バンキングは,貸倒のリスクを増大させ,収益力と効率性を低下させる.そこで,
表18により,大手4行の収益構造を分析しながらこの点を明らかにしてみよう.
図13 商銀の個人消費向け貸付 (12月末現在)
10億バーツ (%)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994･6
(出所)BankofThailand,QuaT･terlyBuletin,当該号より作成.
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表18 大手商銀4行の1994年上半期のパフォー マンス
43
収 益* ROA 貸倒引当金 (100万バーツ) 未収利息 (100万バーツ)
100万バーツ 増減軸 残高 対前年増加額 舶/貸出総額 残高 対前年増加額 舶/貸出総額
BangkokBank 15,539 ll.9 2.07 0,862 2,490 2.9 3,653 190 0.5
KrungThaiBank 7,644 57.4 1.7110,405 1,763 2.6 7,523 364 1.9
ThaiFarmersBank 7,881 47.7 2.29 5,606 702 1.4 4,588 161 1.2
TheSiamCommercialBank 5,251 44.3 1.82 4,350 652 1.6 3,884 -227 1.4
出所)TheNation,7September,1994
注)*印の収益は,税引き前収益.
銀行の効率性や収益力の測定に関して,いくつかの指標がある.たとえば,純益 (netpro-
fits)増加率を指標にとるなら,大手4行のうち,タイ農民銀行 (TFB)が第 1位で56%増を
記録している.つづいてクルンタイ銀行 (KTB)の46%増,サイアム･コマーシャル銀行 (S
CB)の26%増であり,バンコク銀行 (BBL)は遥かに遅れて19%増となっている.しかし,
資産運用の効率性を示す財務指標である総資産収益率 (ROA:期間利益/総資産)をとると,
ランクが入れ替わる.ROAのトップは依然として2.29%のタイ農民銀行であるが,第2位は
純益では最下位であったバンコク銀行となり2.07%と肉薄 している.サイアム ･コマーシャ
ル銀行とクルンタイ銀行のROAはそれぞれ1.82%と1.71%であり,資産運用の効率性という
点ではかなり後れをとっている.
この二つの指標をみる限り,タイ農民銀行の収益力が トップということになるが,株式市場
での評価という点では違った結果となる.タイ農民銀行の株価は169バーツであり,大手4行
のランク中第3位に後退する.それに代わって226バーツのサイアム･コマーシャル銀行が第
1位となり,第2位は218バーツのバンコク銀行となる.また,4行のなかでもクルンタイ銀
行株の評価は極端に低く,わずか76.5バーツである.そこで,収益力が トップのはずのタイ
農民銀行の株価がサイアム･コマーシャル銀行と比べてなぜ低いのか,またこの国の商銀のな
かで第2位とされるKTBの株価がこんなに低いのはなぜかという疑問が生 じる.
これを理解する鍵が ｢未収利息 (accruedinterest)｣概念である.企業会計原則によれば,
｢未収収益 (accruedincome)とは,一定の契約に従い,継続 して役務の提供を行う場合,す
でに提供を受けた役務に対して未だその対価の支払を受けていないものをいう｣と説明されて
いる.また ｢未収収益は,契約により時の経過とともに発生する収益であるから,すでに当期
の収益として発生 しているので,-これを当期の損益計算書に記載するとともに,貸借対照表
の資産の部に計上する.｣48)っまり,銀行は,決算時点では利息が未回収であるが,発生主義
に従って収益として計上し,同時に資産としても認識する. したがって,未収利息は会計原則
上,利子支払と決算期日がズレただけであり,債権の未収部分と混同してはならない.ただし,
47)JongkoIYodkham,"KanborihanSaphapkhlongkhongThanakhan-phanitphaitaiSap-
hapweadlom mai[新 しい環境のもとでの商業銀行の流動性コントロール]'in良uhahitPrithat,
BorisatSunvichaiThaiPhanit,January1995,pp.13-14
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定められた期間を超えて利子支払が延滞されると,･｢未収利息｣として･の計上を打ち切 り,不
良債権ないし貸倒として勘定される.
･タイの商銀部門では,最近,この ｢未収利息｣の膨張が問題になっている.世界の2大信用
格付け会社であるStandard Poor'slnvestorServiceと Moody'slnvestorServiceは, タ
イ銀に対して ｢未収利息を収益 (income)として計上する期間を6カ月に限定すべきだ十 と
勧告した49). というのは,タイでは未収利息の計上期間が担保付貸付の場合で12カ月,無担保
貸付の場合で6カ月とされているからである.したがって,担保貸付の場合では,顧客が利子
支払を12カ月以上延滞しない限り,その未回収の利子は ｢未収利息｣として計上され続け,収
益が実際以上に膨らむことになる.また,商銀各行によって ｢未収利息｣の計上方法に違いが
あり,各行の ｢収益｣実績の膨らみ方に違いが生じている.商銀各行の株価は,｢未収利息｣
を含んだ名目上の ｢収益｣ではなく,それを除いた実質上の収益を反映して変動するといわれ
る.
そこで,タイ農民銀行とノ.ヾンコク銀行の ｢未収利息｣を比較 してみよう50).バンコク銀行は,
6900億バーツの貸付に対して,未収利息として37億バーツを計上している.それは,貸付総額
のわずか0.5%である.一方,タイ農民銀行の場合,未収利息は46億バーツであり,貸付総額
3900億バーツの1.2%に相当する.この数字は,未収利息を損益計算書に計上する期間の違い
にも起因している.バンコク銀行では,顧客が利子支払を3カ月間怠ると,その未収利息を収
入勘定から自動的に除外し不良債権として勘定する原則を採用している.タイ農民銀行は,そ
の期間が6カ月だといわれている.未収利息を計上する期間が長いほど収益が実際以上に水増
しされ,金融ポジションは逆に悪化する.また,バンコク銀行とタイ農民銀行とでは,未収利
息の計上の仕方の違いと関わって貸倒引当金にも違いがみられる.バンコク銀行の貸倒引当金
は94年上半期に24.9億バーツ増え208.6億バーツになっている.それは,貸付総額の2.9%とい
う大きさである.バンコケ銀行では,未収利息の勘定期間が短く不良債権への計上が早い分,
貸倒準備金が増大しでいる.一方,タイ農民銀行の場合,貸倒引当金は同期に7億バーツ増え
56億バーツになったが,-それは貸付総額の1.4%にすぎない.バンコク銀行では,貸倒引当金
の準備がゴスト負担を膨らませ収益を圧迫している.タイ農民銀行では,未収利益の増大と貸
倒引当金の相対的低さにより',見せかけの収益率は増大している.
.クルンタイ銀行は,94年第2四半期には貸倒引当金を17.6億バーツも追加したが,税引き前
収益は57.4%も増大している.これは,大手4行中最高の75億バーツという未収利息残高 (貸
48)神戸大学会計学研究室編 『会計学事典』,同文舘,1987年,1200頁
49)UsaneeHararuck,JaruwanLertwinyu,"Banksurgedtohaltbookingaccruedinterest"
inTheNation,22May,1995
50)･以下,JaruwanLei.twinyu,"Accountingmethodsfailtoaccuratelyassesse･fficiencyof
banks"inTheNation,7September,1994による.
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付総額の1.9%)に起因している.クルンタイ銀行頭取のシリン･ニムマTンへ-ミンは未収
利息について次のように述べている.｢当行は,より正確な金融ポジションを反映させるため
に,今年半ばに未収利息の計上期間を20カ月から17カ月に引き下げ;年末には12カ月にする.｣
つまり,クルンタイ銀行はこれまで,未収利息を20カ月間も収入勘定に計上 してきたという
ことである.ほとんどの大手商銀は未収利息の計上期間を6カ月&与抑えているから,クルンタ
イ銀行の会計処理方法はやや異常といえよう.たとえその期間を12カ月.に短縮 しても未収利息
による ｢見せかけの｣収益の増大は避けられない.とはいえ,その短縮によって収益は,6億バー
ツも減少すると見積もられている.このような未収利息の計上により,I.クルンタイ銀行の ｢未
収利息/収益｣比率は46%という信じがたい大きさになっている.ちなみに,他行のこ.の比率
は,バンコク銀行10%,タイ農民銀行27%,サイアム･コマーシャル銀行32%という水準であ
る51).クルンタイ銀行は,･95年第 1四半期には未収利息の減少を補完するためか,貸倒引当金
を20%も減少させたので,純益は63%も増大している㍊).
最後に,サイアム･コマーシャル銀行をみると,同行の未収利息は94年上半期に2.3億バー
ツも削減され,残高は38.8億バーツに減少した.これは,貸付総額の1.4%に相当する. また,
貸倒引当金の貸付総額に対する割合は1.6%とかなり低く, これが94年上半期の収益を44.3%
も上昇させる要因になった.未収利息の削減にもかかわらず収益率が上昇したことが,同行の
株価を大手4行中最高値にまで引き上げる要因のひとつになった.
ともあれ,地場銀行は,企業の銀行離れに対応してリテール ･バンキングに競って進也 した
が,就業先や住居も変更しがちな零細顧客を相手とする小口金融に特有のリスクも増大した.
リテール･バンキングの拡大によって ｢未収利息｣が膨らみ,見せかけの収益は増大するが,
定められた計上期限が過ぎると,それは不良債権に転換する.大手商銀は,貸倒引当金の積立
によってこのリスクに対応 しているが,経営コストが膨らみ実際の収益率を圧迫する要因になっ
ている.
3.海外資金調達と銀行間格差
(1)タイ銀は1993年の年次報告書で,商業銀行の活動状況を次のように述べている.｢1993年,
商業銀行は多くの重要な要因によって影響を受けた.この年の上半期には-流動性ポジシ.ヨン
のボラティリティにもかかわらず,商業銀行の営業利益は1992年と同様に高水準であった.こ
れは,預金金利と貸出金利との差が縮まらなかったことによる.というのも,銀行は国内の預
金の一部をますます低ユストの海外借入によって代替し,企業部門の金融サービス需要の拡大
に応えることができたからである.｣53)流動性比率 (貸出額/預金額) は,90年 7月に初めて
51)JaruwanLertwinyu,ibidem
52)UsaneeHararuck,JaruwanLertwinyu,`KrungThaiplansmorere'servestoself-regu-
lateloan-lossprovision"inTheNation,22May,1995
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100%を超えて以降ますます上昇 し,93年4月には110%を突破 し,94年 5月にはついに121.0
%に達 した.つまり,貸出額が預金額を上回る,いわゆるオーバーローンの傾向に拍車がかかっ
てきたのである.地場銀行は,このオーバーローンの資金ソースを国内預金に求めるよりも,
海外資金への依存に傾斜 しているのである.これが,最近の地場銀行のパフォーマンスの第3
の変化といえよう.そこで,地場銀行の海外資金の調達について検討 してみよう.
地場銀行の主要な資金ソースは,資本金,預金,借入金の三つであるが,資本金の割合は低
く,基本的には預金と借入金が主要なソースとなっている.タイの商業銀行の特徴のひとつは,
資金調達における預金の比重の大きさである.たとえば,1991年の地場銀行の調達資金 (預金
+借入金) 1兆8094億バーツのうち,預金は94.0%の比重を占めていた.ところが,金融の国
際化とともにその比重が徐々に落ち,94年6月時点では調達資金2兆7993億パ-ツのうち,.86.
1%にまで低下 した.地場銀行は,タイ銀の年次報告がいうとおり,預金の補完として借入金
に資金ソースを求めるようになったのである.
銀行の借入金は,大きくいって①中央銀行借入,②国内の他の金融機関からの借入,③海外
借入,の三つからなっている.中銀借入は従来から比重が小さかったが,94年6月では調達資
金総額の0.6%,借入総額の4.3%にすぎない.それに対 して海外借入は,92年時点で借入総額
の65.7% (調達資金総額の4.0%)を占め,94年6月には86.0% (同12.0%)にまで増大 してい
る. したがって,商銀の借入金への傾斜とは,基本的には海外資金への依存といってよい.
図14は,地場銀行の海外資金の借入動向を示したものである.外為管理の自由化やBIBFの
開設によって,内外資金の交流が一気に拡大 してくる93年以降,銀行部門の国際化も急拡大し
図14 地場銀行の海外資金借入
10億バーツ
1985 1987 1989 1991 1993
1986 1988 1990 1992 1994Nov.
(出所)BankofThailand,MonthlyBuletin,当該号より作成.
ていることが分かる.地場銀行
の海外金融機関からの借入総額
は,94年の前半期だけで3357億
バーツにのぼり,それは91年の
716億バーツの4.6倍という急増
ぶりである.地場銀行の海外借
入の増大とともに,｢海外借入
/預金｣の比率も90年代初頭前
後の5%前後か ら,94年 6月末
0 には15.1%に上昇 した. このよ
うに地場銀行は,海外から低コ
ストの資金を調達することによっ
て,資金需要の高まりに対応し
53)AnnualEconoTnicRepoT･t1993,BankofThailand,p.49
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表19 商銀によるユーロ仕券の発行 1994年
銀 行 債券の種頬 1.00万UDドル
1.BangkokBank FRN 175 ■
2.KrungThaiBank FRCDECD 1452,lワo503SiamCommercialBank
4.BankofAyudhya5TheThaiMilitaryBank SubFRNFRCDECDN 15006 gkk etropolit Bank
7.SiamCityBank FRN 50
8.NakornthonBank SubFRNECDFRN 30149FirstBangkokCityBank
10.TheBangkokBankofCommerce ECD 400
ll.TheThaiDanuBank FRCD 75
(出所)SCBResearchInstitute.内部資料,1995
(注)FRN:変動利付債,FRCD:変動利付譲渡性預金,
ECD:ユーロ転換社債
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ているのである.
地場銀行の海外資金への依存
は,海外金融機関からの借入だ
けではない.地場銀行は,とく
に1993-94年頃から,海外で債
券を発行することによって海外
資金を導入するようになった54).
タイの商銀が中長期q)資金を調
達するためにユーロ市場や香港
市場で発行している債券には,
ユーロ転換社債 (ECD),変動
利付債 (FRN),変動利付譲渡
性預金 (FRCD)などがある.
タイの商銀が1992-93年に海外
で発行 したFRNとFRCDは,それぞれ4億4650万 ドル (113.7億バーツ) と1億9000万 ドル
(48.4億バーツ)であった5).1994年の商銀によるユーロ債券の発行については,表19にあげ
られている.大手の上位行だけでなく中位4行や下位2行も各種債券を発行 しているのが分か
る.94年のECD,FRN,FRCDの発行総額は38億4500万 ドルにのぼっている.
金利が固定しないで一定期間ごとに変動するFRNは,金利の変動が激 しいユーロ市場で発
行される.FRNの金利は,ユーロダラー金利に一定の利幅を上乗せ して利率を決定 し, 3カ
月または6カ月ごとに市場金利の動向に合わせて変更される.タイの国内金利が高く内外金利
差があることから,たとえユーロダラー金利にスプレッドを上乗せ しても,FRNの発行は低
コストの資本調達になる.こうして内外金利格差は,非銀行部門において非居住者バーツ建預
金の形での短期資本の流入を活発化させたが,同時に銀行部門においても海外金融機関からの
借入やユーロ債発行により外貨資金の流入を増大させているのである.
(2)このような地場銀行による大量の外貨資金の持ち込みは,外国為替市場の従来のパタTン
を変化させつつある.これまで外銀支店のネックは,外貨の調達能力はあるがバーツ資金が不
足 している点であった.逆に地場銀行は,バーツ資金は潤沢だが外貨資金には不足していた.
この二つの条件が,インターバンクのスワップ･マーケットを成立させていた.外銀支店は,
54)JongkoIYodkham,"KanborihanSaphapkhlongkhongThanakhan-phanitphaitaiSap-
hapweadlom mai[新しい環境のもとでの商業銀行の流動性コントロール]"inSetthahitPT･ithat,
BorisatSunvichaiThaiPhanit,January1995,pp.9-13
55)"Khwam khubnanaiKanphatthanaTrasan-kan叩an[債券の開発における前進]"inMon-
thlyBuletin,BankofThailand,December1993,pp.25-26
48 季刊経済研究 第18巻 第2号
インターバンクのコール市場でバーツを調達すると,12-17%の金利をとられるうえ,アット･
コールで翌日その資金を返せといわれかねない.そこで,外銀支店は,インターバンク･コー
ル市場を利用せず,外為市場を通じてバーツ資金を調達していた.つまり,外銀支店は,海外
から調達したドル資金をスワップ･マーケットで売り (先物で買い),期間3カ月の安定 した
バーツ資金を入手した.地場銀行も,海外のオフショア市場で直接調達するよりも,源泉課税
(withholdingtax)がかからない分,安い外貨資金を確保することができた.
しかし,地場銀行は,とくに93年以降,貸出が預金を上回るオーバーローンの傾向を強め,
バーツ資金の不足を来すことになった.地場銀行は,もちろん大口預金の金利引き上げによっ
て預金獲得の努力を試みたが,.しかし90年前後のような蛾烈な預金獲得競争は展開せず,むし
ろ海外の外貨資金の導入に力点を置いた.この結果,インターバンクの外為市場に変化が生じ
はじめた.従来は,外銀支店のドル売り･バーツ買い,地場銀行のバーツ売り･ドル買いとい
うパターンであったが,地場銀行からスワップ市場にバーツが出てこなくなったのである.パ
ターンが逆になった.つまり,地場銀行が海外借入やユーロ債市場で調達した外貨資金を国内
のスワップ･マーケットに放出し,不足するバーツ資金を調達するようになったのである.地
場銀行のドル売り･バーツ買い,外銀支店のパーツ売り･ドル買いという流れの出現である.
ある外銀支店は,94年になるとこの為替取引に30億バーツのバーツ資金を出すこともあったと
いう.
ともあれ,地場銀行の外貨資金の調達能力が高まるにつれ,預金市場だけでなく外国為替市
場にも変化の兆しが出始めたのである.
(3)地場銀行が資金ソースの重要な構成要素として海外資金に依存してくると,この海外資金
の調達の成否が地場銀行間に収益格差を広げる契機となる.そこで,海外借入と収益力格差の
問題についてふれておこう.
地場銀行別の海外借入実績については不明ではあるが,借入総額については資料がある.義
20は,その借入実績をみたものである.借入総額の80%前後は海外借入とみられるから,表20
の借入実績をひとまず海外借入実績とみなしても支障がない.これによると,1993年の借入総
額の72.4%は上位6行によって調達されている.その上位6行のなかでも,バンコク銀行とタ
イ農民銀行,そしてサイアム･コマーシャル銀行の3行がそれぞれ931億バーツ,270億バーツ,
247億バーツと借り入れ,借入総額の62.2%を独占している.政府系のクルンタイ銀行はこの
国第2位の銀行といわれながらも,借入実績は中位行並である.バンコク銀行を筆頭に大手3
行が海外資金の調達において圧倒的な強みを発揮しているのが分かる.ということは,海外か
らのドル資金の借入も,.結局,この大手3行を中心に追求されてきたといえよう.
ところで,海外資金への依存と収益性との関係をどう捉えたらよいか.この問題について,
タイ銀の商銀審査部の分析が参考になる56).表21は,調達資金当りの収益率を地場銀行と外銀
支店とで比較したものである.これによると,外銀支店の収益率4.2%に対 して,地場銀行は
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表20 地場銀行の借入資金
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1990年 1991年 1992年 1993年
(100万パーツ) (%) (100万バーツ) (%) (100万バーツ) (%) (100万バーツ) (%)
上位6行 114,181 71.1 128,136 76.0 155,051 75.1 168,572 72.4
BangkokBank 70,281 43.8 85,222 50.5 95,735 46.3 93,076 40.0
KrungThaiBank 9,405 5.9 6,998 4.2 9,134 4.4 9,467 4.1
ThaiFarmersBank ･21,319 13.3 17,932 10.6 25,513 12.3 26,983 ll.6
TheSiamCommercialBank 8,156 5.1 12,212 7.2 17,878 8.7 24,683Ilo.6
BankofAyudhya 1.858 1.1 2,152 1.3 2,557 1.2 5,448 2.3
TheThaiMilitaryBank 3,162 2.0 3,620 2.1 4,234 2.1 8,915 3.8
中位4行 38,914 24.2 30,785 18.3 37,275 18.0 38,630 16.6
FirstBangkokCityBank 16,617 10.3 9,053 5.4 ll,885 5.7 12,188 5.2
SiamCityBank 7,196 4.5 7,826 4.6 8,575 4.2 8,989 3.9
BangkokMetropolitanBank 10,966 6.8 9,758 5.8 9,264 4.5 6,956 3.0
TheBangkokBankofCommerce 4,135 2.6 4,148 2.5 7,551 3.7 10,497 4.5
下位5行 7,429 4.6 9,701 5.8 14,204 6.9 25,730 ll.0
TheBankofAsia 4,492 2.8 5,854 3.5 6,364 3.1 10,795 4.6
TheUnionBankofBangkok 1,051 0.6 1,486 0.9 1,872 0.9 3,251 1.4
TheThaiDanuBank 737 0.5 1,200 0.7 2,262 1.1 4,756 2.0
NakornthonBank 969 0.6 1,026 0.6 2,889 1.4 5,101 2.2
TheLaemthongBank 180 0.1 135 0.1 817 0.4 1,827 0.8
(出所)BangkokBank,CoTnmerCialBanksinThailand1994,より作成.
1.4%でしかない.商銀審査部は,両者の収益率の違いを次のように指摘 している.第 1に,
外銀支店は低利の外貨を借り入れ,高利のバーツ資金で貸し出している.この利子のスプレッ
ド,つまり ｢貸付利子/貸付金一支払利子/ (預金+借入金)｣は,たとえ為替 リスク･コス
トを負担しても十分採算がとれる大きさである.地場銀行は調達においても貸付においても,
コストの高いパーツ資金を利用するため,両者の利鞘が相対的に小さい.第2に,外銀支店は
為替取引やフィー･ビジネスによる収入が大きいが,地場銀行は金利収入が中心でそれ以外の
収入を探す能力が低い.また,貸倒のリスクを背負っており,業務上のコストも高い.
要するに,タイ銀商銀審査部の論点は,外貨資金を運用する外銀支店の方が ドル金利とバー
ツ金利の金利差分だけ有利だ,ということである.この論理は,金融の国際化のなかで,海外
市場からドル資金を取り込みはじめた地場銀行同士の競争を貫く原則になるはずである.海外
資金を調達できる大手3行の方が,資金コストの面で下位銀行と比べて有利であることは間違
いない.この観点から,地場銀行の収益力を観察してみよう.
表22によると,上位6行の純益 (netprofit)は銀行部門全体のそれの87%以上を占めてい
る.この割合は,上位6行が預金市場や与信市場で占めるシェアより10ポイント以上も高い.
なかでも,バンコク銀行,タイ農民銀行,そしてサイアム･コマーシャル銀行の3行は,銀行
部門の純益の64%を独占している.また,資産運用の効率性を示すROAや自己資本に対する
利益の比率であるROEの指標でみても,この3行の数字は下位の他行と比べて格段に高い.
56)Fa主KamkablaeTruat-sobThanakhan-phanit,"BotbatkhongThanakhan-tang-prathet
naiPrathetThailタイ国における外国銀行の役割]"inMonthlyBulletin,BankofThailand,
January1993,pp.20-21
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表21地場銀行 ･外銀支店･'駐在員事務所別の収益力比較 (1991年末現在)
金融機関別 関数 税引き前利益/調達資金紬 調達資金ソース
地場銀行 15449 1.4% 預金+借入金+普通株
外銀支店 4.2% 預金+借入金+資本金
(出所)"BotbatkhongThanakhan-tangprathetna主PrathetThai[タイ国における外
国銀行の役割]カinMonthlyBuletin,BankofThailand,January1993
表22地場銀行15行の収益格差
純 利 益 (100万バー ツ) 発行株当り純利益(バー ツ) 総資産収益率(ROA) 自己資本収益率(ROE)
1991年12月 (%)1992年12月 (%) 1991年12月 1992年12月 1991年12月 1992年12月 1991年12月 1992年12月
上位6行BangkokBank 17,104255 87.8732 27,0831054087.09338 82.30 IIlO.54 1.22 1.58 19.25 23.25
KrungThaiBank 1.190 6.ll 2,845 9.15 12.07 21.58 0.35 0.78 8.10 14.13
ThaiFarmersBank 3,411 17.52 5.213 16.76 62.97 72.73 1.ll 1.43 15.06 19.32
TheSaJnComnddBank 2,682 13.78 4,180 13.44 84.ll 110.01 1.17 1.52 15.98 21.56
BwkofAytldhya 1,560 8.01 2,50 8.04 45.27 日6.25 1.05 1.44 ll.39 16.77
TheThaiMihtAryBmk 1,006 5.17 1,805 5.80 33.24 53.34 0.79 1.18 12.88 19.23
中位4行FirstBaJlgkokCityBank 1,66071 8.53345 2,557816 8.2226 *0.72 *0.76 0.68 0.64 9.18 8.96
SiamCityBank 662 3.40 1,170 3.76 *0.79 +1.22 0.79 1.17 ll.67 16.72
叫 dMebdit肌 Bd 179 0.92 325 1.05 0.7 l●0.93 0.24 0.36 3.66 4.02
TheB肌gkokBankofComLnerCe 148 0.76 246 0.79 日0.62 HO.87 0.19 0.24 3.67 4.86
下位5行TheBankorAsia 702173 3.61089 1,458327 4.69105 7.07 ●り.17 0.32 0.58 5.02 8.28
TheUnk)nBankofB叩kok 69 0.35 365 1.17 9.16 48.62 0.21 1.01 4.50 18.82
TheThaiDanuBank 238 1.22 415 1.33 40.82 64.74 0.70 1.00 ll.29 15.84
NakomthonBank 158 0.81 265 0.85 27.23 36.92 0.67 0.91 12.41 13.83
TheLaemthongBank 64 0.33 86 0.28 12.78 17.28 0.62 0.60 7.16 8.78
(出所)FinancialInstituteResearchSection,ResearchDepartment,BangkokBank内部資料より作成.
(注)*は額面価格が5バーツ,叫ま10パーツ.
ところが,クルンタイ銀行はROAやROEの数値について上位6行のなかで最も悪い.同行は,
海外資金の調達という点においても,また ｢未収利息｣の点においても,経営改革の立ち遅れ
がみられる.
このように,海外資金の調達力と収益力との間に一定の相関関係が認められるだろう.もち
ろん,銀行の収益力を決定する要因は資金調達面だけではないのは確かである.しかし,金融
の自由化と国際化が進展するなか,貸付面でのリテール･バンキングと並んで,調達面での外
貨資金の調達力がますます重要な要因として作用するのは間違いない.
(1995.4.15 受理)
